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INTRODUCCIÓN 
 
 
 
 
En la época contemporánea, en medio de la llamada economía 
globalizada, las actividades y proyectos económicos se ven limitados, en 
unos casos por la carencia de crédito, en otros por tasas de interés 
elevadas, que como dice Miguel Ángel Arrigoni: "preocupan más de lo que 
alegran a los banqueros, pues son inversamente proporcionales a las 
posibilidades de recuperar el préstamo".  
 
De otro lado, los depósitos que reciben los bancos en buena parte son a 
corto plazo. 
 
Con la figura jurídica de la titularización se procura dinamizar el 
florecimiento de formas alternativas de financiamiento, a un costo menos 
oneroso y desde luego a plazos considerables, se pretende en esta 
misma línea entregar a la estructura económica de los países un 
mecanismo que genere liquidez en el ámbito financiero por la vía de la 
emisión de títulos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 x
CAPITULO I 
 
FUNDAMENTACIÓN TEÓRICA DE LA TITULARIZACIÓN  
 
GENERALIDADES 
 
 
 
1. CONCEPTO 
 
De acuerdo con la definición de la Real Academia de la Lengua Española, 
la titularización es “Convertir determinados activos, generalmente 
préstamos, en valores negociables en el mercado”. James Rosenthal 
(1988)  la define como “el proceso cuidadosamente estructurado a través 
del cual créditos y otros activos son empaquetados, suscritos y vendidos 
en forma de títulos valores a Inversionistas”. 
 
La titularización, securitización o titulación es un “proceso en el que 
diferentes activos como la cartera, los bienes inmuebles, proyectos de 
construcción, rentas, flujos futuros de fondos son movilizados 
constituyéndose un patrimonio autónomo con cargo a la entidad que 
emite los títulos.1 
 
Es una alternativa de financiamiento desintermediado y que, como tal, es 
un mecanismo que permite obtener recursos de financiación sin acudir al 
incremento del pasivo, es decir, a través de la rotación de los activos de la 
entidad que actúa como originadora.2 
 
Mauricio Nájera  Subgerente de Estructuración de NAFIBO ST.,  al 
                                                     
1
 www.valoramos.com (En línea)  
 
2BALLESTEROS, María. Memorias de Seminario 1996-1997 Superintendencia de Valores p. 283.  
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referirse a la titularización dice: “Proceso financiero que permite VENDER 
activos (no líquidos o de lenta realización) en el mercado de valores, 
generando para el vendedor de los activos, NEGOCIOS Y 
FINANCIAMIENTO alternativo a los tradicionales”. La titularización es una 
alternativa de financiamiento a través del activo, éste puede consistir en 
letras, cuentas por cobrar, créditos, valores, edificios, otros inmuebles 
generadores de flujos efectivos. 
 
Para el tratadista ecuatoriano Víctor Cevallos Vásquez, la titularización es 
“una operación jurídico financiera de carácter solemne por la que se movilizan 
los activos rotación de fondos provenientes de obligaciones hipotecarias o 
prendarías, en el caso de nuestro país con vencimientos mayores a un año 
contados a partir de la fecha de titularización, cuya emisión de valores 
responderá a obligaciones de la misma especie y serán negociados en el 
mercado de valores. Para el éxito de esta conversión o mecanismo es 
preciso que los activos a titularizarse produzcan un flujo de caja que sea 
técnica y confiablemente predecible, que reporten un rendimiento mayor al 
debido a los inversores” 
 
El Dr. Juan Carlos Peralvo, especialista nacional sostiene que la 
titularización es el: "Proceso mediante el cual se emiten valores libremente 
negociables en el mercado, representativos de derechos sobre activos que 
existan o se espera que existan, los cuales están integrados en patrimonios 
independientes, que son capaces de generar flujos de fondos futuros o de 
derechos de contenido económico, determinables". Entre los objetivos 
señala la confluencia directa en el mercado de dinero de los sectores 
excedentarios y deficitarios de recursos. En tanto que los inversionistas 
buscan rendimientos superiores a los del mercado financiero. Por su lado, 
los demandantes persiguen los recursos financieros inferiores a los del 
mercado financiero. 
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Por su parte el Art. 138 de la Ley del Mercado de Valores del Ecuador 
define al mecanismo jurídico de la titularización como: “el proceso 
mediante el cual se   emiten   valores  susceptibles  de  ser  colocados  y  
negociados libremente  en el mercado bursátil, emitidos con cargo a un 
patrimonio autónomo. Los  valores  que  se  emitan  como  consecuencia 
de procesos de titularización constituyen valores en los términos de la 
presente Ley. No se podrán promocionar o realizar ofertas públicas de 
derechos fiduciarios sin haber cumplido previamente los requisitos 
establecidos por  esta  Ley para los procesos de titularización”. 
 
De lo expuesto se podría, en consecuencia, ensayar las siguientes 
definiciones de titularización: 
 
a) La titularización es una alternativa de financiamiento empresarial 
que se define como el proceso mediante el cual se transforman 
activos de poca, lenta o nula rotación pero que puedan generar 
flujos futuros en liquidez a través de la emisión de valores 
susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el 
mercado bursátil dentro de un proceso de oferta pública, y emitidos 
con cargo a un patrimonio autónomo; por lo que se constituye en 
una nueva alternativa de financiamiento.  
 
b) Titularización es un proceso mediante el cual se constituye un 
patrimonio, cuyo propósito exclusivo es respaldar el pago de los 
derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a 
dicho patrimonio. Comprende asimismo la transferencia de activos 
al referido patrimonio y la emisión de los respectivos valores. 
 
La titularización, como mecanismo de financiamiento, permite a una 
entidad o empresa transformar sus activos o bienes generadores de flujos 
de ingresos, actuales o futuros, en valores negociables en el Mercado de 
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Valores; posibilitando así la obtención de liquidez en condiciones 
competitivas de mercado en cuanto a costos financieros. 
 
2. ANTECEDENTES 
 
2.1. Origen de la titularización 
 
Según el tratadista Gabriel Díaz Ardilla, la primera titularización 
inmobiliaria que se conoce en el mundo,  se dio durante el Imperio 
Romano en el siglo V a.c. Los títulos de aquella época se llamaban 
Vectigalianas “y consistía básicamente en el reparto individual a los 
dueños de los títulos de lo que el Imperio Romano recogía como 
impuestos en las Galias (hoy Francia), con el fin de poder recibir con 
anticipación los dineros de un bien que prácticamente era imposible de 
vender”3. Sin embargo la titularización se ha venido desarrollando 
recientemente en el mundo. 
 
2.2.  Origen de la titulación en varios países 
 
 En los Estados Unidos 
 
La titularización se originó propiamente dicho en los Estados Unidos de 
América en la década de 1930, como un mecanismo para financiar el 
sector de la construcción de vivienda que se encontraba en crisis por las 
altas tasas de interés y por la política del gobierno de ponerle un techo a 
las tasas  que podrán cobrar los bancos por sus préstamos, garantizando 
así la protección del ahorro público y la solvencia de las entidades 
financieras. 
 
                                                     
3
 DIAZ ARDILLA, Gabriel. Titularización 2. Segunda edición, Bogotá, 1998. p. 9. 
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Para entender mejor el surgimiento de la titularización, hay que saber que 
en los años treinta las corporaciones de ahorro de los Estados Unidos, 
financiaban la vivienda mediante la recepción de ahorros a corto plazo y 
el préstamo de éstos a largo plazo. La crisis financiera de esa época puso 
en duda ese sistema por el retiro anticipado de los depósitos, al mismo 
tiempo que se incumplían los créditos hipotecarios. 
 
Como consecuencia, la administración Roosevelt creó tres organismos: 
 
- En 1932, la Federal Home Loan Bank (FEB) que tenía como 
objetivo crear el mercado secundario. 
 
- En 1934, la Federal Housing Authority (FHA) que propuso un 
seguro contra los incumplimientos del mercado hipotecario e 
impuso una estandarización de las garantías y de los préstamos. 
 
- En 1938, la Federal Nacional Mortgage Association (FNMA), 
llamada también Fannie Mae, que como agencia gubernamental, 
podía comprar los préstamos hipotecarios y conservarlos, 
suministrando de esa manera liquidez al mercado. 
 
En 1954 la Fannie Mae fue convertida en un ente mixto, pues se permitió 
la inversión privada en su interior. En 1968 esa agencia fue dividida en 
dos organismos, creándose la Government Nacional Mortgage 
Association (GNMA o Ginnie Mae) como agencia del gobierno y la Fannie 
Mae, privatizada en su totalidad. 
 
“El mercado secundario de hipotecas, a través de la venta directa de la 
misma, gozaba de particular animadversión entre los inversionistas de 
ese país, no solo por lo engorroso de su manejo, sino también, por los 
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estruendosos fracasos sufridos por anteriores intentos de desarrollar 
dicho mercado”4. 
 
Los organismos mencionados impulsaron el desarrollo del mercado de 
valores por medio de la titularización hipotecaria denominando a esos 
títulos Mortgage-Backed Securities (MBS). Luego la naturaleza de los 
créditos se diversificó en préstamos para automóviles, tarjetas de crédito y 
todos los créditos de consumo. Estos fueron llamados assets-bascked 
securities (ABS). 
 
Las instituciones de crédito hipotecario, con  el respaldo de la  GNMA, 
originaron estas  emisiones denominadas “pass trough certificates”, que le 
otorgaban al inversionista un derecho de propiedad proporcional y pro 
indiviso sobre el bloque de hipotecas que respaldaba la emisión5 
 
En 1997, el total de los activos hipotecarios titularizados en los Estados 
Unidos representaba unos 1.800 millones de dólares. Por otro lado los 
ABS equivalían a unos 200 millones de dólares, pero con una tasa de 
crecimiento muy elevada. 6 
 
En Estados Unidos primeramente y luego en países como Inglaterra y 
México, la titularización se ha empleado como una fórmula para viabilizar los 
créditos de índole hipotecario para atacar el problema de requerimiento de 
vivienda de sus connacionales sin acudir a los préstamos bancarios. La Bolsa 
de Valores de Quito informa que la titularización en el mercado  
norteamericano genera recursos de liquidez que van desde el 50% al 90% 
del monto de los activos titularizados dependiendo de: 
 
                                                     
4
 ARISTIZABAL TOBON, Gustavo. Introducción a la titularización de activos. Bolsa de Medellín, 1992. p.  
5
 Ibidem, p. 10 
6
 GRANIER Thierry y JAFFEUX Corynne. La Titrisation. Aspects Juridique et Financier. Ediciones 
Económica, 1997. p. 22 
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- Grado de liquidez del activo. 
- Solvencia financiera de la compañía emisora. 
 
Luego la titularización se extiende en este país norteamericano a los créditos 
prendarios para comprar automotores y para el financiamiento de pasajes 
aéreos como lo puntualiza el Dr. Ramiro Borja Gallegos, quien añade que: 
 
Para tal efecto se crearon la Federal National Mortagage 
Association, en 1938 y 1968, respectivamente, con el 
propósito de participar en el mercado secundario de 
hipotecas, mediante la compra y venta directa de las 
mismas, a inversionistas o mediante la pignoración de esos 
activos para la obtención del crédito, pero se tenía que 
realizar una serie de trámites muy molestosos tanto para el 
adquiriente como para la institución crediticia. 
 
Además garantizaba el pago puntual del capital e 
intereses, en caso de incumplimiento por parte del 
prestatario del crédito hipotecario, suministrando de esa manera 
liquidez al mercado.7 
 
Todos los autores anteriormente señalados, contribuyeron a crear y 
desarrollar los principios fundamentales del mecanismo de la titularización 
de activos en los Estados Unidos y el resto del mundo. 
 
 En Inglaterra 
 
El desarrollo del mecanismo de la titularización se inicia a mediados de la 
década de 1980 con la titularización de cartera hipotecaria, a través de la 
figura de las sociedades especializadas de objeto social único  
(bankrupcy-remote companies), las cuales toman como estructura el flujo 
de caja bajo la modalidad pay trouhg ( emisión de deuda del ente emisor) 
de los Estados Unidos contratando la administración de la cartera y de 
sus flujos con el originador del proceso y estableciendo la figura del 
representante de los tenedores de títulos o inversionistas ante el 
                                                     
7
 BORJA GALLEGOS, Ramiro, La Fiducia o Fideicomiso Mercantil y La Titularización, Editorial Jurídica del Ecuador, 
Quito-Ecuador, 1995, pág. 88. 
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originador y el emisor, a través de un agente de fideicomiso (trustee), al 
cual se le deposita la cartera objeto de la titularización para su custodia y 
protección. Las hipotecas que son objeto de la titularización son aquellas 
que generan intereses mensuales teniendo amortización del capital al 
final de la vida de la hipoteca (endowment mortgage). El desarrollo de la 
titularización se vio favorecido por un ambiente regulatorio y legal amplio. 
En la actualidad se observa un gran desarrollo del mecanismo, al punto 
que se está a la vanguardia en el total de emisiones efectuadas bajo el 
sistema de titularizaciones, frente a los demás países europeos.   
 
 En Francia. 
 
La titularización en Francia encuentra su origen en la Ley de 1988, con la 
creación de los fondos comunes, contra los cuales se emiten títulos de 
propiedad y se permite la titularización de activos, la normatividad 
establece la necesidad de calificar los títulos y la de tener una garantía de 
una entidad como apoyo para las emisiones. 
 
 En España 
 
En  España a través de la Ley 19 del 7 de julio de 1992, se consagró 
legalmente el mecanismo de la titularización abriendo la posibilidad de 
comenzar el proceso con transformación de créditos hipotecarios de renta 
fija, labor que desarrollan los fondos de titularización hipotecaria. 
 
Estos fondos constituyen patrimonios separados y cerrados, son 
administrados y representados legalmente por Sociedades Gestoras y 
tienen como finalidad transformar en valores de renta fija homogéneos, 
estandarizados y susceptibles de negociación en mercados de valores 
organizados, los conjuntos de participaciones en préstamos hipotecarios 
que adquieran de entidades de crédito. 
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El desarrollo del mecanismo de titularización hipotecaria en este país 
tiene una amplia cobertura al punto que se considera que el 80% de los 
préstamos hipotecarios otorgados son utilizados para la emisión de 
títulos. 
 
 En Argentina 
 
Se encuentra un principio de lo que a futuro se puede tomar como base 
para la titularización, en lo que se denomina titularización de hipotecas, 
mecanismo empleado para la realización y venta de proyectos de 
construcción con la intervención del Banco Hipotecario Nacional, el cual 
otorga la financiación tanto para la construcción como para la adquisición 
de las unidades construidas. 
 
La titularización de hipotecas utiliza la figura jurídica del fideicomiso, bajo 
la ley 24441 para implementar el financiamiento de mediano y largo plazo 
para proyectos de construcción. Es así como el originador o dueño de los 
bienes se constituye en fiduciante, transfiriendo el dominio fiduciario sobre 
el inmueble y el proyecto de construcción, al Banco Hipotecario Nacional, 
el cual se encarga de que se cumpla con la construcción, financiación y 
comercialización del proyecto, así como la liquidación del fideicomiso. 
 
El originador adquiere las obligaciones que le genera el llevar a cabo el 
proyecto, siendo entre otras, la de ser garante de las obligaciones 
derivadas de la ejecución del fideicomiso, obtener la calificación de riesgo 
del proyecto y administrar la transferencia de hipotecas al Banco 
Hipotecario Nacional. 
 
 En Chile 
 
La Ley del Mercado de Valores de Chile contempla en su título XVIII la 
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reglamentación concerniente a las sociedades securitizadoras 
(Titularizadoras). Las sociedades securitizadoras tienen como objeto 
exclusivo la adquisición de créditos y la emisión de títulos de deuda de 
corto o largo plazo. Cada emisión origina la formación de patrimonios 
separados del patrimonio común de la emisora. Estas sociedades pueden 
administrar directamente los bienes integrantes de los patrimonios 
separados que posean o encargar esta gestión a un banco, sociedad 
financiera administradora de mutuos hipotecarios endosables u otras 
entidades que autorice la Superintendencia de Valores: los títulos de 
crédito y valores que integren el activo de los patrimonios separados 
deben ser entregados en custodia a bancos, sociedades financieras, 
empresas de depósito y custodia de valores u otras entidades 
expresamente autorizadas por la Ley.  
 
 En Bolivia 
 
La titularización en Bolivia se regula en principio por la Ley de Mercado de 
Valores (LMV), y por otras normas complementarias. Dentro de estas 
últimas podemos citar el Decreto Supremo N° 25514, y la Resolución 
Administrativa N° 052 sobre Normas Prudenciales de titularización y 
disposiciones complementarias específicas de titularización. 
 
La legislación vigente contempla la figura de la titularización, incluyendo 
las condiciones para la autorización de las sociedades de titularización, 
que se han de constituir como sociedades anónimas de objeto exclusivo. 
 
Tanto la sociedad de titularización, como cada patrimonio autónomo que 
administra, así como los valores que se emiten con respecto a éstos 
deberán estar registrados en el Registro del Mercado de Valores (RMV). 
 
Se ha previsto como activos o bienes sujetos de titularización los 
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siguientes: Carteras de crédito y otros activos generadores de un flujo de 
caja; inmuebles, proyectos de construcción, documentos de crédito y 
contratos; valores inscritos en el RMV, así como obras de infraestructura y 
servicios públicos. 
 
La titularización es un mecanismo de financiamiento que permite 
transformar activos o bienes generadores de flujos de ingresos, en 
valores negociables en el Mercado de Valores. 
 
 En el Ecuador  
 
La figura jurídica de la titularización en el Ecuador  en la primera Ley de 
Mercado de Valores, publicada en el Registro Oficial No. 199 del 28 de 
mayo de 1993 no aparece; sin embargo en la Ley General de 
Instituciones Financieras, promulgada en el Suplemento al Registro Oficial 
439 del 12 de mayo de 1994 se la recoge en dos normas. De un lado, el 
artículo 1º, que se refiere al ámbito, en su inciso tercero dice:  
 
Las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la 
vivienda, las cooperativas de ahorro y crédito que realizan 
intermediación financiera con el público, así como las 
instituciones de servicios financieros, entendiéndose por 
éstas a los almacenes generales de depósito, 
compañías de arrendamiento mercantil, compañías 
emisoras o administradoras de tarjetas de crédito, casas 
de cambio, corporaciones de garantía y retrogarantía, 
compañía de titularización que deberá tener como objeto 
social exclusivo la realización de estas actividades, 
quedarán sometidas a la aplicación de normas de 
solvencia y prudencia financiera y al control que 
realizará la Superintendencia dentro del marco legal 
que regula a dichas instituciones, en base a las normas 
que expida para el efecto. (El subrayado me 
corresponde). 
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Del texto transcrito se infiere que las compañías de titularización deben 
tener como finalidad social exclusivamente esa actividad. 
Complementariamente, se advierte  una segunda norma contenida en la 
misma Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, antes 
referida, específicamente el artículo 214, que prescribe: 
 
Los títulos hipotecarios y prendarios podrán ser 
transferidos mediante endoso a favor de una institución 
financiera o de una compañía de titularización, en cuyo ca-
so el endoso deberá hacerse constar en el propio título con 
la firma del endosatario y endosado, sin perjuicio de la 
notificación que deberá hacerse al deudor de la 
obligación hipotecaria o prendaría. 
 
En cualquier tiempo el endosatario de títulos 
hipotecarios o prendarios podrá inscribir el endoso en el 
registro correspondiente sin que tal inscripción cause 
ningún gravamen ni derecho de inscripción o de registro, a 
excepción de los derechos del registrador los que en 
ningún caso podrán exceder del cero punto cincuenta por 
mil (0.50 o/oo) de la cuantía del título endosado. 
 
Solamente serán susceptibles de titularización las 
obligaciones hipotecarias o prendarías con vencimientos 
mayores a un año contados a partir de la fecha de 
titularización, cuya emisión responderá a obligaciones de 
la misma especie. (El subrayado me corresponde) 
 
 
Constituyó una novedad  la publicación el 24 de febrero del 1997 en el 
periódico de la ciudad de Quito, "Hoy", el Resumen de la Solicitud de 
Constitución de la Compartía de Titularización Hipotecaria CTH 
presentada ante la Superintendencia de Bancos, la misma que 
funcionaría con un capital autorizado de sesenta mil millones de sucres y 
cuyo objeto social sería: "... realizar las operaciones y negocios permitidos 
por a Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, para servir 
como mecanismo de canalización de recursos financieros nacionales o 
del exterior destinados al redescuento de cartera y/o infraestructura 
habitacional en general, incluida vivienda de interés social, otorgados por 
las instituciones financieras, así como a emisión de valores titularizados o 
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títulos, valores respaldados por hipotecas y la compra de títulos 
hipotecarios". 
 
Lo anterior supone que en ese período en el Ecuador la figura de la 
titularización si bien no tenía un marco jurídico específico y desarrollado, 
ya se la refiere como se ha visto en la Ley General de Instituciones del 
Sistema Financiero de 1994,  pero además publicaciones como la Gaceta 
Societaria de la Superintendencia de Compañías  expresa: 
 
La titularización tiene dentro de sí dos aspectos que son in-
teresantes: el primero que permite la desintermediación 
financiera, el segundo que incentiva la movilización de 
cartera, estos componentes son importantes para 
canalizar de mejor manera el ahorro nacional. 
 
Estos dos temas que han sido incorporados por la nueva 
legislación de Mercado de Valores aplicados correctamente 
tendrán una gran utilidad tanto para inversionistas como para 
empresarios. 
 
El tema aun cuando en etapa de descubrimiento y 
exploración para muchos en nuestro medio, es un 
mecanismo idóneo de financiamiento en otros países8. 
 
De la  misma manera  el Ab. Héctor Villagrán, Director Jurídico de 
Compañías y Valores de la Intendencia de Guayaquil, expresaba:  
  
La desintermediación financiera tiene como principal objetivo 
el abaratar el costo del financiamiento corporativo. En un 
país como el nuestro con una diferencia substancial entre 
tasa activa y pasiva, inversionistas y empresarios deben 
recibir esta iniciativa como una gran noticia. En Ecuador 
algunos administradores han recurrido a las alternativas que 
permite el sistema: apertura del capital empresarial 
(acciones comunes y acciones preferidas) y endeudamiento 
directo (obligaciones y obligaciones convertibles en 
acciones). Ambos mecanismos pueden ser realizados por 
medio de Oferta Pública establecida por la Ley de Mercado de 
Valores 
 
La palabra "securitization" tuvo su origen en los Estados 
Unidos en los procesos de movilización de activos 
provenientes de créditos hipotecarios. 
                                                     
8
 SUPERINTENDECIA DE COMPAÑÍAS, Gaceta Societaria Nº 12, Quito - Ecuador, mayo 1994 p.  
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Este mecanismo que fue propiciado con la creación de una 
entidad gubernamental tuvo y tiene como propósito proveer 
de mayor oferta de créditos hipotecarios a través de la 
recuperación de fondos y facilitarlos nuevamente al mercado 
de compradores de vivienda. Se estima que este mecanismo 
logro la reducción de la tasa de créditos hipotecarios9 
 
 
La movilización de activos por lo demás se divide en emisiones con 
estructuras de valor de mercado y con estructura de flujo de caja. 
 
Por otra parte,  el Consejo Nacional de Valores mediante Resolución Nº  
CNV 94006 de 31 de mayo de 1994, publicada en el R.O. No. 457 del 8 
de junio del mismo año en el inciso final del artículo 1 reformado, del 
Reglamento de Oferta Pública contenido en la Resolución NQ CNV-93-
001 de 22 de diciembre de 1993, textualmente dice: "Entiéndese por 
titularización la creación de nuevos valores representativos, garantizados 
o sustentados en las obligaciones referidas en el inciso precedente, según 
lo previsto en el artículo 36 de la Ley". 
 
El inciso precedente se refiere a la compraventa de una emisión realizada 
entre el emisor y uno o más inversionistas determinados en virtud del 
convenio celebrado antes de la emisión de aquellas. El artículo 36 de la 
Ley de Mercado de Valores en cambio regula la materia que dice relación 
a garantía para la emisión de obligaciones. 
 
No es sino en la nueva Ley de Mercado de Valores publicada en el 
Registro Oficial No. 367 de 23 de julio de 1998 en que se la hace constar 
en su Título XVI la titularización, en forma específica, expidiéndose 
además su respectivo Reglamento. Actualmente se ha expedido la 
codificación de la Ley del Mercado de Valores publicada en el  Registro 
Oficial Suplemento 215 de 22 de Febrero del 2006, sin que a esta fecha 
se hayan emitido reformas al Título XVI que se refiere a la titularización. 
                                                     
9
 SUPERINTENDECIA DE COMPAÑÍAS,  Boletín Informativo de la Superintendencia de 
Compañías, Quito-Ecuador, febrero 1995, p. 4. 
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De la misma manera se halla reformada la Ley General de Instituciones 
del Sistema Financiero, habiéndose realizado su codificación  (Registro 
Oficial 250, 23-I-2001), la que en su artículo 1º  ya no se refiere a 
compañías de titularización, sino a corporaciones de desarrollo de 
mercado secundario de hipotecas, siendo las únicas autorizadas por la ley 
para actuar como fiduciarias en procesos de titularización que efectúen en 
el cumplimiento de sus fines. Estas corporaciones tendrán como fin 
básico, en el cumplimiento de su objeto social relativo al ámbito 
hipotecario, el desarrollo de mecanismos tendientes a movilizar recursos 
en favor del sector de vivienda e infraestructura relacionada. 
 
Las corporaciones de desarrollo de mercado secundario de hipotecas 
podrán emprender en procesos de titularización tanto de cartera 
hipotecaria propia como de cartera hipotecaria de terceros, actuando para 
ello en ambos casos con la triple calidad de originador, fiduciario y 
colocador a través de intermediarios de valores autorizados. Al efecto, le 
corresponde a la Superintendencia de Bancos y Seguros, en la órbita de 
su competencia, emitir las correspondientes normas que regulen los 
procesos en referencia. Estos procesos se sujetarán a las normas de la 
Ley de Mercado de Valores en lo que les fueren aplicables; y, los valores 
producto de los mismos serán objeto de oferta pública. 
 
3. PARTES QUE INTERVIENEN EN LA TITULARIZACIÓN 
 
A criterio del Argentino Horacio Crespo, en el proceso de securitización 
aparecen actores principales y secundarios. Entre los principales cita al 
originante, agente, vehículo, vehículo especial, fondo de crédito, sociedad 
de inversión, tomador, inversor. A su vez entre los secundarios, el autor 
en su trabajo de investigación titulado "El proceso de securitización su 
tratamiento fiscal", refiere al administrador, depositario, calificador, ga-
rante, financista, credit.enhancement (mejoramiento de crédito). 
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Según el derecho colombiano, en la Resolución NQ 400 de 1995 de la 
Superintendencia de Valores, bajo el título Partes en el Proceso, en el 
artículo 1.3.3.1., enuncia que: "En un proceso de titularización participan 
las siguientes partes: 
 
1) La originadora: Se considera como tal una o más personas que 
transfieren los bienes o activos bases del proceso de titularización, cuya 
presencia no resulta esencial en los procesos estructurados a partir de la 
conformación de fondos comunes especiales o fondos de valores. 
 
Así mismo, pueden tener la calidad de originador entidades financieras 
del exterior, al igual que entidades públicas y privadas extranjeras. 
 
2) El agente de manejo: Que es quien como vocero del patrimonio 
autónomo emisor de los valores, recauda los recursos provenientes de 
dicha emisión y se relaciona jurídicamente con los inversionistas en virtud 
de tal vocería, conforme a los derechos incorporados en los títulos. Previa 
verificación del cumplimiento de los requisitos contenidos en este título, el 
agente solicitará la autorización respectiva ante la Superintendencia de 
Valores. 
 
El agente propenderá por el manejo seguro y eficiente de los recursos 
que ingresen al patrimonio o fondo como producto de la colocación de los 
títulos o procedentes de flujos generados por los activos. 
 
3) La administradora: Es la entidad encargada de la conservación, 
custodia y administración de los bienes o activos objeto de la 
titularización, así cerno el recaudo y transferencia al agente de los flujos 
provenientes de los activos. Puede tener esta calidad la originadora 
misma, el agente de manejo o una entidad diferente. En cualquier caso, la 
actuación de la administradora no exonera de responsabilidad al agente 
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en la realización diligente de los actos necesarios para la consecución de 
la finalidad del proceso de titularización. 
 
4) La colocadora: Es la entidad que, facultada por su objeto social, 
puede actuar como suscriptor profesional o underwriter, conforme al 
régimen legal pertinente. La existencia de esta entidad no es esencial en 
los procesos de titularización, toda vez que la emisión puede ser colocada 
directamente por el agente de manejo o celebrando al efecto un contrato 
de comisión. 
 
En conclusión en la doctrina se enseña que son elementos subjetivos en 
un proceso de titularización:  
 
El originador, el emisor, los inversionistas, generadores de flujos de 
fondos. Elementos objetivos en cambio son: Los activos, las garantías, el 
Reglamento de gestión y el prospecto de oferta. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Ley del  Mercado de Valores 
Elaboración: Autor 
 
EMISIÓN 
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La Ley de Mercado de Valores de nuestro país, en el artículo 139, prevé que 
son partes esenciales: el originador, que puede estar integrado por una o más 
personas naturales o jurídicas, de derecho público o privado, nacionales o 
extranjeras, o entidades dotadas de personalidad jurídica, propietarios de 
activos susceptibles de ser sometidos a procesos de titularización. El agente 
de manejo, que será una sociedad administradora de fondos y fideicomisos. 
Los inversores, que son los que adquieren e invierten en valores emitidos 
como consecuencia de procesos de titularización. 
 
A continuación se transcribe el texto de artículo en mención: 
 
“Art.  139.-  Partes esenciales.- Las partes esenciales 
que deben intervenir en un proceso de titularización son 
las siguientes: 
 
Originador consiste en una o más personas naturales o 
jurídicas, de  derecho público o privado, públicas, 
privadas o mixtas, de derecho privado  con  finalidad  
social o pública, nacionales o extranjeras, o entidades  
dotadas de personalidad jurídica, propietarios de activos 
o derechos sobre flujos susceptibles de ser titularizados. 
 
Agente  de  Manejo  será una sociedad administradora 
de fondos y fideicomisos que tenga a su cargo, además 
de las funciones consagradas en el contrato de 
fideicomiso mercantil, las siguientes: 
 
a) Obtener las autorizaciones que se 
requieran para procesos de titularización  en  los  cuales  
los  valores  a  emitirse vayan a ser colocados  mediante  
oferta pública, conforme con las disposiciones de la 
presente Ley; 
b) Recibir del originador y en 
representación del patrimonio de propósito exclusivo, los 
activos a ser titularizados; 
c) c)  Emitir  valores  respaldados  con el 
patrimonio de propósito exclusivo; 
d) Colocar  los  valores  emitidos,  mediante  
oferta  pública, conforme con las disposiciones de la 
presente Ley; 
e) Administrar  los  activos  integrados  en  
el  patrimonio de propósito  exclusivo,  tendiendo a la 
obtención de los flujos futuros, sea de fondos, sea de 
derechos de contenido económico; y, 
f) Distribuir entre los inversionistas los 
resultados obtenidos.       Las  funciones  señaladas  en 
los literales a),  b)  y c) son indelegables.   La  delegación  
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de  las  funciones  restantes  deberán indicarse  
expresamente  en  el  contrato de fideicomiso mercantil. 
El agente  de manejo será siempre responsable de todas 
las actuaciones de terceros que desempeñen las 
funciones así delegadas. 
 
En  todo  caso,  la responsabilidad del agente de manejo 
alcanza únicamente  a  la  buena administración del 
proceso de titularización, por  lo  que  no  responderá por 
los resultados obtenidos, a menos que dicho  proceso  
arroje  pérdidas causadas por dolo o culpa leve en las 
actuaciones  del  agente de manejo, declaradas como 
tales en sentencia ejecutoriada, en cuyo caso 
responderá por dolo o hasta por culpa leve. Patrimonio  
de  propósito exclusivo, que siempre será el emisor, es  
un patrimonio independiente integrado inicialmente por 
los activos transferidos  por  el  originador  y,  
posteriormente por los activos, pasivos  y  contingentes  
que resulten o se integren como consecuencia del   
desarrollo  del  respectivo  proceso  de  titularización.  
Dicho patrimonio  de propósito exclusivo podrá 
instrumentarse bajo la figura de  un  fondo  colectivo  de  
inversión o de un fideicomiso mercantil, administrado por 
una sociedad administradora de fondos y fideicomisos.       
Inversionistas,  son  aquellos  que  adquieren  e  
invierten  en valores emitidos como consecuencia de 
procesos de titularización. 
Comité  de  Vigilancia,  estará  compuesto por lo menos 
por tres miembros,  elegidos  por  los tenedores de 
títulos, no relacionados al agente  de manejo. No podrán 
ser elegidos como miembros del mencionado comité  los 
tenedores de títulos que pertenezcan a empresas 
vinculadas al agente de manejo”. 
 
 
4. BENEFICIOS 
 
La doctrina generalmente encuentra entre los aspectos más positivos de la 
titularización o securitización los siguientes: 
 
a) Permite la movilización de activos y adicionalmente como lo 
puntualiza Berosategui, libera los pasivos que los financian y genera 
liquidez en el mercado financiero por la vía de la emisión de 
valores. 
 
b) Es una herramienta que franquea nuevas modalidades de 
 xxix
financiamiento y disminución de los denominados costos 
financieros. Por ejemplo, es utilizado como un instrumento idóneo y 
más accesible de financiamiento de vivienda de interés social. 
 
c) Permite efectuar inversiones con bajo riesgo y por lo tanto muy 
atractivas. 
 
d) La colocación de los valores en el mercado de dichos instrumentos en 
lo que respecta al precio está determinado por la oferta y la 
demanda. 
 
e) El riesgo crediticio aparece más transparente en las diversas 
modalidades de titularización. Se utilizan mecanismos de garantía 
internas como: La subordinación, sobrecolateralización, exceso de flujos 
de fondos, sustitución de activos, garantía del originador. Y externas 
como: las garantías bancarias, póliza de seguro, fiducia de garantía.  
f) Por fin, los investigadores nacionales y extranjeros coinciden en que 
esta operación fomenta la especialización de los roles de los actores o 
agentes que actúan en la titularización logrando mayor eficiencia. 
 
Desde el punto de vista del beneficio para las partes que intervienen en la 
titularización, se puede manifestar lo siguiente: 
 
1) Para el originador 
 
- Liquidez.- Permite acceder a liquidez mediante la 
aceleración de flujos futuros, la reducción de activos fijos ó el 
aumento de la rotación de activos. 
 
- Endeudamiento.- No existen restricciones ante entidades 
crediticias, las condiciones del financiamiento encaja a los 
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flujos de la empresa, mejora el indicador de endeudamiento. 
También se obtienen mejores tasas de financiamiento. 
 
- Nivel de Activos Improductivos.- Disminuyen recursos 
ociosos, mejora los índices de rentabilidad. 
 
- Capacidad de Crecimiento.- No requiere de incremento en 
patrimonio ó endeudamiento adicional, facilita la inversión en 
nuevos proyectos, para entidades financieras no se 
aumentan requerimientos de patrimonio técnico. 
 
- Capacidad de asumir el cambio.- Facilidad de financiar 
reconversión industrial y reestructuraciones. 
 
- Gestión de Riesgos.- Transferencia de parte o todo el 
riesgo al mercado, equilibra estructura de plazos de activos y 
pasivos, Calificación de títulos independiente de la situación 
del originador, por lo que usualmente se obtiene mejor 
calificación. 
 
2) Para el inversionista 
 
- Nueva alternativa de inversión. Títulos de alta rentabilidad. 
- Bajo Riesgo por mecanismos de cobertura 
- Alta calificación 
- Buena experiencia de pago de los títulos en otros países 
 
3) Para el mercado 
 
- Genera una nueva área de operaciones para los agentes. 
- Promueve desarrollo del mercado. 
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- Estructura financiera que mejora circulación de recursos.  
-Sustituye intermediación financiera tradicional por una 
mediación directa 
 
 
5. ALCANCE EN LA ECONOMÍA NACIONAL 
 
Los mercados financieros adoptan la figura de la titularización con el 
propósito de alcanzar un mayor desarrollo, en particular se busca: 
 
a) Profundizar el mercado de capitales, a través de: 
- Nuevos títulos. 
- Nuevos participantes 
b) Brindar una nueva alternativa de financiamiento a las empresas y 
como tal: 
 
- Potencia crecimiento de las empresas 
- Facilita ejecución de proyectos 
 
La Superintendencia de Compañías en el año 2002 autorizó a 4 
sociedades administradoras de fondos y fideicomisos para que puedan 
participar como agentes de manejo en procesos de titularización. 
Actualmente las sociedades administradoras que se encuentran 
autorizadas para realizar esta actividad son las siguientes: Analyticafunds, 
Management S. A., Enlacefondos S. A., Fiducia S. A., Fondospichincha S. 
A. y Stanford Trust Compaña S. A. 
 
En el año 2002 se autorizo un proceso de titularización, en el que actuó 
como originador Mastecard del Ecuador S. A.; se emitieron valores por 
ocho millones de dólares, a un plazo y con una tasa de interés “Libor más 
 xxxii 
2.25 puntos porcentuales”. El mecanismo de garantía utilizado consistió 
en un exceso de flujos y en una finaza mercantil del originador. 
 
Se halla en etapa inicial dos procesos de titularización de originadotes del 
sector financiero, cuyo monto de emisión será de veinte y cinco millones 
de dólares. 
 
Se espera que este novedoso mecanismo de financiamiento sea 
aprovechado principalmente por las empresas del sector real de la 
economía, ya que constituye una fuente alternativa de financiamiento, con 
costos bajos y rendimientos adecuados para los inversionistas, así como 
también se espera que las entidades y empresas del sector público 
ecuatoriano encuentren en la titularización un alternativa de 
financiamiento para la ejecución de sus proyectos. 
 
 
6.  TIPOS DE TITULARIZACIÓN 
 
En la experiencia internacional se reconocen dos modalidades básicas de 
esquemas de titularización, a saber: 
 
6.1. Pass through (traspaso o traslado) 
 
Modalidad por la que una persona transfiere en dominio parte de sus 
activos a una entidad emisora, la que a su vez los incorpora en un 
patrimonio autónomo contra el cual emite títulos. En este caso el vehículo 
de transferencia es el contrato de cesión de bienes. Esta es la modalidad 
adoptada en Bolivia. 
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6.2. Pay through (pago) 
 
Dentro de esta modalidad se produce una transferencia real de los activos 
de la originadora a favor de la entidad emisora, la cual emitirá los nuevos 
títulos contra su propio patrimonio. En este caso el vehículo son las 
Sociedades de propósito especial (SPE) 
Figura No.2. 
 
 
Según muestra el gráfico, el proceso se puede sintetizar en dos etapas 
básicas: la cesión de los activos hacia un patrimonio autónomo y la 
emisión de valores con el respaldo de dicho patrimonio. 
 
En el Ecuador se pueden identificar las siguientes  modalidades o tipos de 
titularización, así: 
 
a) Emisiones con estructuras de valor de mercado 
 
Gustavo Arisnzabal, citado por el Ab. Héctor Villagrán, enseña que: "Emisiones 
estructuradas o financiaciones o estructuras de valor de mercado son aquellas 
en la que los activos movilizados no salen del patrimonio de la compañía 
organizadora. Estos son los casos en los que las legislaciones permiten utilizar 
estos activos, a través de la conformación de patrimonios autónomos que son 
pignorados en un fideicomiso en favor de los inversionistas, y la entidad 
organizadora hace la emisión. En estas emisiones el valor de liquidación en 
el mercado de los activos que respaldan la emisión, es utilizado para pagar a los 
inversionistas en caso de que el emisor incumple su obligación". 10 
 
                                                     
10
  Ob.Cit. p.21 
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En este orden de cosas el artículo 36 de la Ley de Mercado de Valores autoriza 
la utilización de flujo de fondos que deben ser materia de fideicomiso como 
garantía. 
 
b) Emisiones con estructuras de flujo de caja 
 
Estas operaciones se clasifican en estructuras de traspaso o traslado y 
estructuras de pago. 
 
"Pass Trough Securities: Se trata de un título valor emitido por un intermediario 
financiero que transfiere directamente a sus inversores los pagos de carácter 
de servicios de interés y capital que hacen los deudores de créditos 
hipotecarios que integran una cartera específica de activos, adquirida por 
dicho intermediario financiero que, en consecuencia, desinteresa al acreedor 
original, quien pierde la titularidad de los derechos creditarios e hipotecarios. 
 
Pay Trough Bonds: Su emisión es una operación financiera en la cual el 
acreedor original es el que emite títulos-valores a los que garantiza con 
créditos hipotecarios que tienen en cartera. En esta modalidad los pagos a los 
inversores se originan en todos los activos del emisor aunque en caso de 
falencia la garantía colateral formada por los créditos hipotecarios responde a 
los pagos".11 
 
Una modalidad de los Pay Trough son los collateralized mortgage 
obligations (CMO) u "obligaciones hipotecarias colateralizadas", que los define 
Rodolfo Samús de la Serna como un proceso en los que el acreedor original, sin 
desprenderse de la titularidad de los créditos hipotecarios, constituye una 
cartera especial, generalmente homogénea en plazos e intereses, sobre cuya 
base emite títulos-valores calzados en sus plazos, intereses y amortizaciones 
                                                     
11
 LANUS DE LA SERNA, Rodolfo, "La Expansión del Mercado de Capitales a través de la 
Securitización", Comunicarte, Buenos Aires-Argentina, pág. 34 
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con los de esa cartera afectada. 
 
7. PATRIMONIO AUTÓNOMO 
 
Este patrimonio está conformado por los bienes o activos cedidos por una 
o más personas individuales o colectivas (originador), con la expresa 
instrucción de emitir valores. Los bienes y/o activos destinados a constituir 
el patrimonio autónomo deben estar separados de manera efectiva del 
patrimonio de la empresa originadora.  
 
La denominación de autónomo o de propósito exclusivo de este 
patrimonio, obedece a que constituye uno distinto al de los demás 
participantes del proceso. En efecto, es distinto al del originador porque 
se rescinde o excluye de éste; de la sociedad de titularización la que se 
limita a actuar y ejercitar como si fuese propietario pero sin serlo ni 
confundirlo con su propio patrimonio; de los inversionistas, a quienes 
tampoco pertenece el patrimonio autónomo, sino que ellos tienen ciertos 
derechos derivados de éste; y distinto también de la persona en cuyo 
favor quedará el remanente ó a quien se le entregará al finalizar el 
proceso, de ser el caso, quien no es su propietario durante este proceso.  
 
El patrimonio autónomo respalda y responde únicamente por las 
obligaciones derivadas de la emisión de valores efectuada dentro del 
proceso de titularización. En consecuencia, no responde por las 
obligaciones del originador, ni de la sociedad de titularización. 
 
En nuestro país la Ley del Mercado de Valores en su Art. 141, respecto 
del Patrimonio independiente establece lo siguiente: 
 
Art.  141.- Del patrimonio independiente o autónomo.- 
Cualquiera sea   el  patrimonio  de  propósito  exclusivo  
que  se  utilice  para desarrollar un proceso de 
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titularización, los activos o derechos sobre flujos   
transferidos  por  el  originador  integrarán  un  
patrimonio independiente,  que  contará  con  su  propio 
balance, distinto de los patrimonios individuales del 
originador, del agente de manejo o de los inversionistas. 
 
Los activos que integren el patrimonio de propósito 
exclusivo no pueden  ser  embargados ni sujetos de 
ninguna medida precautelatoria o preventiva  por  los 
acreedores del originador, del agente de manejo o de  
los  inversionistas.  Los  acreedores de los inversionistas 
podrán perseguir  los  derechos  y  beneficios  que  a  
éstos les corresponda respecto de los valores en los que 
hayan invertido. 
 
El  patrimonio  de  propósito  exclusivo  respalda la 
respectiva emisión  de  valores,  por  lo  que  los  
inversionistas  sólo  podrán perseguir  el  reconocimiento  
y  cumplimiento de la prestación de sus derechos  en los 
activos del patrimonio de propósito exclusivo, mas no en  
los  activos  propios  del  agente  de  manejo. 
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CAPITULO II 
 
PROCESO DE TITULARIZACIÓN 
 
1. PARTÍCIPES DEL PROCESO DE TITULARIZACIÓN: 
1-2. El deudor asume una relación crediticia con la institución financiera 
originadora (la obligación se documenta en un contrato de crédito, que genera 
flujos predecibles y cuantificables). 
3. El originador transfiere la cartera al patrimonio de propósito exclusivo (PPE). 
4. El originador contrata mecanismos de garantía. 
5. El patrimonio de propósito exclusivo (PPE) contrata los servicios de un tercero 
para que administre la cartera recibida. 
6. La calificadora de riesgo emite una calificación de la estructura. 
7. Se colocan los títulos a los inversionistas. 
8-9. El producto de la colocación lo recibe el patrimonio de propósito exclusivo 
(PPE) y transfiere estos valores, menos los gastos que correspondan al 
fideicomiso, al originador. 
10. El comité de vigilancia supervisa el cumplimiento de los términos de la 
emisión. 
 
 
 
 xxxviii 
PARTÍCIPES EN UN PROCESO DE TITULARIZACIÓN DE CARTERA  
 
 
Fuente: Bolsa  de Valores 
Elaboración: Autor 
 
 
En consideración al grado de intervención de los diversos actos jurídicos, 
económicos y administrativos que tienen lugar en un proceso de 
titularización, los participantes pueden clasificarse en partícipes 
esenciales y partícipes secundarios. La existencia de partícipes 
secundarios depende del tipo de estructura jurídico-económica que se 
utilice en el esquema de titularización. En el contexto de la Ley de 
Mercado de Valores se señala como partícipes esenciales a los 
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siguientes: 
1.1.  Originador 
Es el propietario inicial titular de los activos o derechos sobre flujos que 
serán transferidos al fiduciario o Agente de Manejo para ser titularizados. 
Además, al originador le corresponde recibir el producto de la colocación 
de los valores que se emiten en los procesos de titularización. 
¿Quiénes pueden ser Originadores?: 
La legislación ecuatoriana señala que podrán ser originadores, una o más 
personas naturales jurídicas de derechos público o privado, de economía 
mixta, de derecho privado con finalidad social o pública, empresas 
nacionales o extranjeras, entidades locales dotadas de personalidad 
jurídica, propietarios de activos o derechos sobre flujos susceptibles de 
ser titularizados. En otras palabras, pueden actuar como originadores 
cualquier entidad con autonomía económica, que sea propietaria de 
activos que generen flujos de caja predecibles. 
Por ejemplo, se consideran originadores naturales, las instituciones 
financieras, las sociedades emisoras de tarjetas de crédito, que originan 
activos crediticios o carteras de crédito y contratos de arrendamiento 
mercantil. La Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, en el 
último párrafo del artículo primero señala que las Corporaciones de 
Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas podrán actuar como 
originadores en procesos de titularización de cartera hipotecaria también. 
Son originadores natos, las compañías telefónicas, las compañías que 
mantienen proyectos de concesión. También lo son las entidades 
públicas destinadas al servicio público que originen flujos de caja 
actuales y futuros cuantificables de forma ordinaria, a través de los 
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servicios de luz eléctrica y agua potable. Incluso las remesas de los 
inmigrantes que retornan a sus países de origen están siendo 
titularizadas en países como México. 
 
Cabe señalar que desde el punto de vista de costo/beneficio es 
conveniente que la entidad financiera originadora tenga un volumen 
significativo de cartera originada, cartera que debe reunir características 
de homogeneidad, en cuanto al sector o sectores a los cuales se 
encuentra orientada, por ejemplo cartera hipotecaria, cartera de 
consumo. 
La atipicidad de cada crédito individualmente considerado, conspira 
contra el proceso de titularización del conjunto, porque hace difícil y 
costoso el análisis de la calidad de activos. En el caso de las instituciones 
financieras, es recomendable que estandaricen las condiciones 
contractuales, incluso situaciones financieras como fechas de 
vencimiento, sistemas de cálculo de tasa de interés y reajuste de 
intereses. 
1.2.  Agente de Manejo: 
Como se menciona en capítulos anteriores, el fideicomiso mercantil o los 
fondos colectivos de inversión son los vehículos a través de los cuales se 
instrumenta un proceso de titularización. Por mandato legal, únicamente 
a través de las compañías administradoras de fondos y fideicomisos se 
pueden constituir fideicomisos mercantiles y fondos colectivos de 
inversión. Por tanto en la legislación ecuatoriana, las compañías 
administradoras de fondos y fideicomisos son los Agentes de Manejo 
autorizados para intervenir en procesos de titularización de activos. Esta 
calidad conforme se ha mencionado también la puede desempeñar las 
Corporaciones de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas. 
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El Consejo Nacional de Valores, en cumplimiento a lo señalado en el 
artículo 98 de la Ley del Mercado de Valores (LMV), expidió la resolución 
No. CNV 010-2001, que contiene los parámetros técnicos mínimos, que 
deben observar las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos 
que administren fondos y fideicomisos y que decidan participar en 
procesos de titularización. 
Dicha resolución, dispone que las sociedades administradoras de fondos 
y fideicomisos, deberán contar con la infraestructura física, técnica y de 
recursos humanos necesarios para estructurar y actuar como agente de 
manejo en los procesos de titularización y actualizar sus manuales 
operativos internos con la información que acredite dicha situación, lo 
cual será verificado por la Superintendencia de Compañías, en forma 
previa a emitir la autorización correspondiente. 
Los manuales operativos internos de las sociedades administradoras de 
fondos y fideicomisos, deberán reunir los siguientes parámetros técnicos: 
1) Contar con procedimientos para la emisión, transferencia y 
redención de los valores; 
2) Establecer procedimientos de control de los flujos de fondos 
para el pago del capital, intereses o rendimientos financieros o derechos 
de contenido económico a los tenedores de los valores emitidos con 
cargo al patrimonio de propósito exclusivo; 
3) Establecer procedimientos de administración, control y custodia 
de los activos del patrimonio de propósito exclusivo que son generadores 
de los flujos futuros determinables, sea de fondos o de derechos de 
contenido económico; 
4) Implementar sistemas de control de los mecanismos de garantía; 
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5) Contar con sistemas de control y manejo de información con las 
personas a quienes se hubiere delegado, alguna de las funciones que 
conforme la Ley de Mercado y el contrato, se lo permitan, sin perjuicio de 
que el agente de manejo será siempre responsable de todas las 
actuaciones de terceros que desempeñen las funciones delegadas; 
6) Mantener procedimientos de control para la liquidación del 
negocio fiduciario o fondo colectivo que se utilice como mecanismo de 
titularización; 
7) Contar con procedimientos para verificar que la información 
entregada por el originador sea veraz y fidedigna; y, 
8) Mantener procedimiento de administración y control de los 
pasivos y contingentes que resulten o se integren como consecuencia del 
desarrollo del proyecto. 
Si bien la resolución referida tiene como objetivo que las entidades que 
actúen como agentes de manejo, cumplan con requerimientos técnicos 
mínimos, sin embargo es necesario que dichas entidades mantengan 
códigos éticos de cumplimiento de sus obligaciones en cada uno de los 
procesos y de auto-regulación, y que de manera voluntaria implementen 
políticas de control y cumplimiento más exigentes que aquellas que 
requieren las autoridades de control. 
 
El agente de manejo como representante del fideicomiso mercantil o 
fondo que se establece, "aísla del riesgo del originador" los activos que 
recibe de éste, y los titulariza o emite títulos con respaldo de aquellos los 
cuales son colocados entre los inversionistas. 
La L.M.V., señala que el Agente de Manejo será responsable de lo siguiente: 
1) Obtener las autorizaciones de los valores a emitirse y a ser 
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colocados mediante oferta pública. En el caso de que el originador sea 
una entidad financiera, se requerirá de la autorización de la 
Superintendencia de Bancos, y de la Superintendencia de Compañías, a 
través de la Intendencia de Mercado de Valores del proceso de oferta 
pública. De igual manera, deberá cumplir con el proceso de registro en el 
mercado de valores a cargo de la Superintendencia de Compañías y del 
registro en Bolsa de Valores. 
Cabe señalar que al agente de manejo le corresponde la emisión del 
prospecto de oferta pública de emisión. 
2) Recibir del originador y en representación del patrimonio de 
propósito exclusivo, los activos a ser titularizados. Por tanto el agente de 
manejo debe efectuar un análisis de la existencia, licitud de la 
documentación (estudio de títulos) y de los activos físicos a ser 
titularizados. 
3) Emitir valores respaldados con el patrimonio de propósito 
exclusivo. 
4) Colocar los valores emitidos (de participación, de contendido 
crediticio, mixtos) mediante oferta pública. 
5) Administrar los activos integrados en el patrimonio de propósito 
exclusivo, tendiendo a la obtención de los flujos futuros, sea de fondos, 
sea de derechos de contenido económico. Puede suceder que en ciertos 
procesos, la administración sea delegada a un tercero, con capacidad 
operativa, administrativa y tecnológica, a quien se le conoce como 
"servicer". 
6) Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos. 
La Ley de Mercado de Valores establece que las tres primeras funciones 
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son indelegables, con el objetivo de proteger al inversionista y evitar que 
el agente de manejo delegue en terceros actos inherentes a la gestión del 
agente. Cualquier delegación que el agente de manejo otorgue deberá 
constar en el contrato de fideicomiso, siendo el fiduciario responsable 
solidario con todas las personas a quienes les hubiere delegado dichas 
funciones. 
El agente de manejo, "es quien paga los derechos incorporados en los 
títulos y, por lo mismo, es el sujeto directamente interesado en el proceso 
y obligado a la realización de operaciones, como el recaudo del flujo de 
caja, la inversión de los recursos del patrimonio autónomo, la realización 
de los activos que lo integran al finalizar el proceso, la realización de los 
mecanismos de seguridad en los casos de falencia transitoria del flujo de 
caja esperado, etc. Una vez que el agente de manejo recauda los 
recursos derivados de la colocación de títulos, los utiliza en satisfacer las 
necesidades de liquidez del originador, mediante su transmisión parcial o 
total al mismo o su utilización para ejecución de un proyecto en el que 
participa el originador en desarrollo de su objeto"12 
La designación del administrador del activo titularizado es uno de los 
elementos de mayor importancia en la estructuración del proceso de 
titularización, y por tanto incide directamente en la calificación de riesgo 
de los títulos que se emiten. Las agencias calificadoras de riesgo evalúan 
la estructura administrativa, operativa y tecnológica del administrador, así 
como el nivel de independencia del originador. Por tal razón cuando este 
rol lo asume el originador, el contrato de administración debe ser lo 
suficientemente explícito, con responsabilidades claramente definidas. 
En el contrato que se suscriba con el administrador de la cartera se deben 
establecer las obligaciones y derechos del administrador, como referencia 
menciono a continuación algunas: 
                                                     
12
 Carvajal Córdova, Mauricio, Aspectos Jurídicos de la Titularización de activos, Edición 1996. 
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1) Administrar la cartera, operando únicamente como agente de 
cobro del producto del activo; 
2) Proveer a los partícipes, incluido al agente de manejo, 
inversionistas, calificadora de riesgos, reportes acerca del 
comportamiento de los activos titularizados y de rendición de cuentas; 
3) Realizar gestiones de cobranza extrajudicial sobre los deudores 
morosos de la cartera titularizada; 
4) Verificar la vigencia de pólizas de seguro cuando los activos que 
respalden la emisión así lo requieren. 
En los procesos de titularización de cartera originada por instituciones 
financieras, por ejemplo, la presencia del originador como administrador 
puede ser conveniente, ya que crea una especie de continuidad en la 
relación deudor-acreedor original, ya que para el deudor no se da un 
cambio en su realidad inicial de pago, al mantener la relación a través de 
la misma red del originador. 
Al tratar la responsabilidad del Agente de Manejo13, nuestra legislación 
señala que " la responsabilidad del agente de manejo alcanza únicamente 
a la buena administración del proceso de titularización, por lo que 
responderá por los resultados obtenidos, a menos que dicho proceso 
arroje pérdidas causadas por dolo o culpa leve en las actuaciones del 
agente de manejo, declaradas como tales en sentencia ejecutoriada, en 
cuyo caso responderá por dolo o hasta por culpa leve". Este principio es 
consistente con aquel señalado en el Artículo 125 de la Ley de Mercado 
de Valores14, que determina el ámbito de responsabilidad del fiduciario en 
                                                     
13
 Art. 139 de la Ley de Mercado de Valores. 
14
 Art. 125 de la Ley de Mercado de Valores " No obstante las obligaciones señaladas precedentemente, así 
como las que se prevean en el contrato de fideicomiso mercantil y en el de encargo fiduciario, el fiduciario no 
garantiza con su actuación que los resultados y finalidades pretendidas por el constituyente efectivamente se 
cumplan. El fiduciario responde hasta por culpa leve en el cumplimiento de su gestión, que es de medio y no de 
resultado; esto es, que su responsabilidad es actuar de manera diligente………. 
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la administración de contratos de fideicomiso (responsabilidad de medio y 
no de resultado). 
En la Obra,  “El Derecho de las Obligaciones”15, se dice que "en la 
obligación de resultado el deudor se compromete al cumplimiento de un 
determinado objetivo, consecuencia o resultado. Por ejemplo, en el 
contrato de compraventa el vendedor se obliga a entregar la cosa, y el 
comprador a entregar el precio pactado. En la obligación de medios, el 
deudor sólo compromete una actividad diligente, que tiende al logro de 
cierto resultado esperado, pero sin asegurar que éste se produzca. Por 
ejemplo, un abogado se obliga a defender a su cliente en un juicio 
mediante las actuaciones necesarias para lograr un resultado positivo, 
pero nunca puede prometer útilmente ganar el pleito (resultado), porque 
ello también depende de imponderables que escapan a su control." Para 
abundar en conceptos doctrinales sobre el tema, en la misma obra se 
señala que "las obligaciones de resultado son obligaciones determinadas, 
mientras que las de medios son designadas como obligaciones generales 
de prudencia y diligencia". 
Dentro de los procesos de titularización de activos, el Agente de Manejo, 
está prohibido de garantizar un rendimiento determinado, más allá de 
aquel que corresponde a los activos que han sido titularizados y conforme 
al modelo financiero utilizado. Los inversionistas y el mercado en general, 
deben tener presente, que el patrimonio de propósito exclusivo 
constituido, es la garantía con la que cuentan en respaldo de sus 
inversiones, a menos que a través de los medios que la ley establece se 
establezca responsabilidad contractual del fiduciario. El agente de manejo  
 
                                                     
15
 Alterini Atilio Aníbal. Derecho de Obligaciones Civiles y Comerciales. Editorial Abeledo-Perrot. Pag. 514. 
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al obrar con la diligencia debida, pone a salvo su propio patrimonio, sin 
necesidad de recurrir a figuras como la fuerza mayor o el caso fortuito, 
salvo el incumplimiento por su parte de deberes legales y contractuales 
expresamente señalados, como es el de abstenerse de ejecutar actos que 
puedan conllevar a conflicto de interés. 
Lo mencionado en líneas anteriores, nos lleva a establecer que el 
patrimonio de propósito exclusivo, contra el cual se emiten los títulos de 
participación, contenido crediticio y mixtos, constituye, en primer lugar la 
única garantía o respaldo con el que cuentan los inversionistas, quienes 
en caso de que el resultado de la operación sea negativa, tendrían la 
opción de iniciar acciones contra la fiduciaria si hubiere incumplido sus 
obligaciones legales y contractuales, que son como se mencionó, 
típicamente de medio y no de resultado. 
1.3. El patrimonio de propósito exclusivo: 
Se ha señalado que los vehículos jurídicos que se deben utilizar para la 
titularización de activos, son el fideicomiso mercantil y los fondos 
colectivos de inversión. En ambos casos se constituye un "Patrimonio de 
Propósito Exclusivo", que no es sino el patrimonio autónomo, constituido 
de activos, pasivos, contingentes, en base al cual se emitirá los títulos de 
participación, de contenido crediticio y mixtos. El patrimonio de propósito 
exclusivo es un patrimonio independiente de la compañía fiduciaria, 
conformado inicialmente por los activos transferidos por el originador y en 
una segunda etapa por los activos, pasivos y contingentes que resulten 
como consecuencia del desarrollo del proceso de titularización. El 
patrimonio de propósito exclusivo, así conformado tiene las características 
de ser inembargables por los acreedores del originador, de los 
inversionistas, y de los del agente de manejo o sociedad administradora 
de fondos y fideicomisos. 
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1.4. Comité de Vigilancia: 
La L.M.V., establece la obligación de conformar un comité de vigilancia, 
integrado por lo menos por tres miembros elegidos por los inversionistas 
no relacionados al agente de manejo, a fin de dotarle de independencia a 
la estructura. 
Si bien la L.M.V., no establece en detalle los derechos y obligaciones del 
Comité de Vigilancia, más allá de comprobar que el agente de manejo 
cumpla en relación al patrimonio constituido lo dispuesto en la ley, se 
puede interpretar que las facultades del Comité son similares a aquellas 
que la Ley de Mercado de Valores ha señalado para el representante de 
los obligacionistas para el caso de las emisiones de obligaciones, por lo 
que las obligaciones y derechos del Comité de Vigilancia deben 
incorporarse al contrato de fideicomiso y en prospecto de emisión. 
Se entendería que pueden ser miembros del Comité de Vigilancia tanto 
personas naturales como personas jurídicas, siempre que sean 
independientes no sólo del agente de manejo, que es fiduciario, como la 
Ley dispone, sino también del originador, de la compañía calificadora de 
riesgo. En el contrato se podrá establecer la existencia de una asamblea 
general de tenedores de los títulos sean éstos de participación, de 
contenido crediticio o mixtos. 
La Superintendencia de Compañías tiene la potestad de no autorizar la 
actuación de una persona como miembro del comité de vigilancia, en 
aquellos casos que considere exista un conflicto de interés tanto con el 
agente de manejo como con el originador. 
Entre las facultades del Comité de Vigilancia podemos señalar las 
siguientes: 
1) Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de todas las 
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cláusulas contenidas en el contrato de fideicomiso o fondo colectivo de 
inversión, sobre todo, en aquellos aspectos técnicos utilizados para 
predecir el flujo de caja que sirve de base para el proceso y para 
establecer los índices de siniestralidad. 
2) Elaborar informes de gestión y ponerlo a conocimiento de los 
inversionistas. La Ley no establece una periodicidad, sin embargo éstos 
deberían ser elaborados al menos de manera trimestral. De igual manera 
los informes deberían presentarlos con al menos la misma periodicidad al 
registro del mercado de valores. 
3) Velar por el cumplimiento del pago de principal e intereses a los 
inversionistas en los términos de la emisión. 
4) Verificar la conformación, existencia y suficiencia de las 
garantías de la emisión. 
Le corresponde al Comité de Vigilancia informar a la Superintendencia de 
Compañías, de aquellos incumplimientos que se dieren en relación al 
contrato de fideicomiso mercantil y que ha servido de vehículo para la 
titularización. Por tanto los incumplimientos pueden provenir de 
cualquiera de los partícipes directos o indirectos del proceso. Esta 
información deberá ser proporcionada dentro de los cinco días de 
detectado el hecho y tendrá la característica de hecho relevante. 
Dado el ámbito de acción y responsabilidad que conlleva el ser miembros 
del Comité de Vigilancia, la gestión tiene que ser proactiva durante la 
vigencia de la emisión, lo que demanda el que sus miembros sean 
personas naturales o jurídicas especializadas en temas financieros y 
legales y que cuenten con la infraestructura para cumplir con la gestión 
encomendada. 
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1.5 Inversionistas 
Son las personas naturales o jurídicas nacionales o extranjeras que 
adquieran los títulos que se emitan como consecuencia de un proceso de 
titularización. Los inversionistas son propietarios de títulos valores; tienen 
el derecho a percibir los flujos o derechos de contenido económico en 
función del tipo de valor que hubieren adquirido (participación, contenido 
crediticio, mixto). 
1.6 Calificadoras de Riesgo 
La Calificadora de Riesgo es una compañía que emite una opinión sobre 
la capacidad de pago, oportuna, de capital e intereses, de la estructura 
legal-financiera diseñada, independiente de su plazo. 
La Ley de Mercado de Valores, en el Artículo 185 define a la calificación 
de riesgo, como "la actividad que realicen entidades especializadas, 
denominadas calificadoras de riesgo, mediante la cual den a conocer al 
mercado y público en general su opinión sobre la solvencia y probabilidad 
de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos 
provenientes de sus valores de oferta pública". Además, en el Artículo 
188, literal d), dispone que "la calificación de los valores producto de un 
proceso de titularización, deberá indicar los factores que se tuvieron en 
cuenta para otorgarla y adicionalmente deberá referirse a la legalidad y 
forma de transferencia de los activos al patrimonio autónomo. En ningún 
caso la calificación de riesgo considerará la solvencia del originador o del 
agente de manejo o de cualquier tercero". 
La calificación de riesgo es un requisito esencial previo a la Oferta Pública 
e inscripción en el Registro del Mercado de Valores. El artículo 151 de la 
L.M.V., dispone que, los valores que se emitan en un proceso de 
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titularización, deberán contar al menos con una calificación emitida por 
una de las calificadoras de riesgo. Es decir, se entendería que la 
Superintendencia de Compañías se reserva la facultad de exigir más de 
una calificación de riesgo para un mismo proceso cuando así lo 
considere. Cabe en este punto comentar que si bien pueden existir 
procesos de titularización que de manera excepcional requieran más de 
una calificación de riesgo, sin embargo, este hecho pone por un lado, en 
duda la calidad de las calificadoras de riesgo, y por otro, sería un costo 
que encarecería de forma sustancial la emisión, poniendo incluso en 
riesgo su viabilidad en el mercado. 
En el mercado internacional Moody's Investors Services, Standard & 
Poory Fitch Investor Services están entre las agencias de calificación de 
riesgo más conocidas, utilizando nomenclaturas propias de calificación. 
La calificación de riesgo en procesos de titularización se otorga respecto 
de los valores que se emiten y de la estructura en sí del proceso de 
titularización, evaluando los riesgos asociados al proceso. 
Generalmente los riesgos más comunes y que son materia de análisis por 
parte de estas empresas de calificación son los siguientes: 
1) Los riesgos inherentes a la estructura en sí de titularización: el 
análisis de la capacidad del originador como generador de los activos 
titularizables y del administrador de los activos o servicer. Las compañías 
de calificación de riesgo ponen especial atención en los procesos internos 
de originación, documentación de los activos y gestión de cobranza. 
Además es fundamental el comportamiento histórico de los activos, en 
cuanto a niveles de desviación de pago, morosidad y las características 
de las garantías de los activos que se transfieren al patrimonio de 
propósito exclusivo, en cuanto a su ejecutabilidad y liquidez. En base a 
estos elementos, las calificadoras hacen pruebas asumiendo varios 
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escenarios, sobre todo respecto de pérdidas y morosidades. 
2) Evaluación de la estructura de la titularización: es decir como se 
aplica el flujo de caja en favor de los inversionistas y la viabilidad de las 
garantías. Se evalúa como se distribuye el flujo de caja que se recupera 
de los activos. Si se crean fondos de provisión de potenciales pérdidas. 
Que hacer en caso de desviaciones de cobranza o pérdida que incidan en 
el flujo de caja disponible de la emisión. Cómo se administran los 
recursos que se cobran, desde que se los recibe hasta que se aplica a 
favor de los inversionistas. 
Cuando se efectivizan los mecanismos de garantía de la emisión. Calidad 
de los mecanismos de fortalecimiento crediticio, sea internos o externos. 
3) Riesgos legales y tributarios: en el caso de los riesgos legales, 
se verifican los procesos de transferencia y registro de los activos, con el 
propósito de aislarlos de cualquier riesgo legal del emisor, y que conlleve 
a acciones de terceros acreedores a través de medidas cautelares o 
procesos concúrsales o de quiebra del originador. 
Refiriéndonos a los riesgos tributarios, se debe informar a los 
inversionistas, de la legislación impositiva vigente de los rendimientos 
financieros, así como de la normativa tributaria que afecta al patrimonio 
de propósito exclusivo establecido. 
4) Mecanismos que involucren a terceros para minimizar riesgos: 
es decir, las estructuras convenidas en la emisión, tendientes a mitigar 
cualquier situación que pueda afectar el desarrollo normal del proceso de 
titularización. Por ejemplo, si la cobranza de los flujos la mantiene el 
originador, y éste es objeto de acciones legales por parte de acreedores, 
o su sistema de cobranza prueba ser deficiente, en el contrato se debe 
prever la posibilidad de designar en dichos casos, a un administrador 
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sustituto que hubiere sido previamente calificado, y que al momento de 
hacer el contrato se verifique su capacidad y cumplimiento de los 
estándares necesarios para esa gestión. 
Para Aristizábal Tobón16, "la institucionalización de la calificación de 
valores reviste la siguiente utilidad: las calificaciones de valores 
constituyen para el inversionista una herramienta que le permite comparar 
la relación riesgo-rentabilidad de cada uno de los instrumentos financieros 
ofrecidos en el mercado; sirven de referencia al gobierno en su tarea de 
reglamentar el régimen de inversiones y cartera de las instituciones 
financieras y los inversionistas institucionales; las calificadoras regulan la 
prima de riesgo que deben pagar las emisiones de calidad inferior en 
relación con otras emisiones; determinan la liquidez de un título en el 
mercado secundario; permiten el acceso al mercado de empresas sin 
renombre pero con una buena calificación crediticia individual o de sus 
emisiones". 
2. ACTIVOS TITULARIZABLES 
2.1. Características: 
La Ley de Mercado de Valores, Artículo 143 señala como requisitos para 
que un activo sea titularizable los siguientes: 
1) Que se trate de activos que existen o se espera que existan; 
2) Que sean activos que conlleven la expectativa de generar flujos 
futuros determinables de fondos o de derechos de contenido 
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económico; 
3) Que el propietario de los activos los pueda disponer libremente, 
esto es que no estén gravados, ni exista ninguna limitación al dominio, 
prohibición de enajenar, condiciones suspensivas o resolutorias ni deberá 
estar pendiente de pago impuesto, tasa o contribución alguna. 
Especialistas consideran que para que un activo sea titularizado debe 
reunir las siguientes características: 
"1) Flujos de caja que sean predecibles; 
2) Un bajo porcentaje de incobrabilidad y de morosidad; 
 3) Tasa interna de retorno (TIR) del activo que sea mayor que la 
(TIR) que busca el inversionista en estos valores; 
4) Que los activos tengan amortización de capital e intereses hasta 
su extinción; 
5) Diversificación de los deudores que generan los activos; 
6) El activo que respalda la obligación debe tener alto valor de 
liquidación"17 
El mismo articulado adicionalmente, enumera ciertos activos susceptibles 
de titularización, autorizando a la Superintendencia de Compañías, previa 
resolución que emita el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.), el 
estructurar procesos de titularización sobre activos que cumplan con los 
requisitos señalados. Es decir ventajosamente, el legislador dejó abierta 
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la posibilidad de que se inicien procesos de titularización sobre los activos 
que reúnan las condiciones señaladas, dejando al C.N.V, la potestad de 
evaluar la factibilidad de iniciar procesos de titularización sobre otros 
activos, siempre que reúnan los requisitos mencionados. 
2.2. Clasificación: 
Los activos titularizables que la L.M.V. enumera son los siguientes: 
1) Valores representativos de deuda pública. Es decir, bonos de 
gobierno, de entidades seccionales, podrían ser objeto de procesos de 
titularización, a fin de darles mayor profundidad en el mercado de valores. 
2) Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores. Más 
que una definición de qué clase de activos, da la opción de que títulos 
valores inscritos en el registro del mercado de valores que reúnan los 
requisitos que la ley establece puedan ser titularizados. Puede darse el 
caso de que existan valores inscritos en el registro del mercado de 
valores que no reúnan esos requisitos y que por lo tanto no puedan ser 
titularizados. 
3) Cartera de crédito. La Ley deja la posibilidad de que la cartera 
provenga de cartera originada por entidades mercantiles y por 
instituciones financieras. Incluso podría incluirse cartera originada por 
personas naturales, siempre que ésta reúna los requisitos de ley. 
4) Activos y proyectos inmobiliarios. La Ley debió expresamente 
señalar activos inmobiliarios y proyectos inmobiliarios para evitar cualquier 
confusión. En este rubro se incluyen por ejemplo inversiones inmobiliarias 
ya establecidas, como un centro comercial, que tiene un sistema de renta 
de sus locales, por lo que los flujos que recibe el propietario de dicho 
activo cumplen con los requisitos de ley. En el caso de los proyectos 
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inmobiliarios, son variadas las posibilidades, ya que es un mecanismo que 
puede atraer inversionistas, para que adquieran un alícuota en dicho 
proyecto, con la expectativa de recibir una renta futura, proveniente del 
arriendo de las áreas o venta de las mismas. 
5) Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros 
determinables con base en estadísticas de los últimos tres años o en 
proyecciones de por lo menos tres años consecutivos. 
Por lo tanto, las posibilidades de titularizar activos es amplia siempre que 
éstos cumplan con los requisitos de Ley. Actualmente en el mercado 
internacional, se están titularizando activos provenientes de las remesas 
de los inmigrantes, un rubro que en caso del Ecuador, es significativo y 
podría significar para el mercado de valores ecuatoriano una fuente de 
originación de títulos valores. 
Cabe señalar que a pesar de que un activo cumpla con los requisitos 
señalados, no necesariamente significa que va a ser apto para ser 
titularizado. Es fundamental que los activos que van a ser titularizados se 
encuentren debidamente documentados. Por ejemplo en el caso de 
carteras de crédito, las características ideales de los activos a titularizar 
son las siguientes:18 
"1) Clara configuración de los créditos; 
2) Patrones de pago bien definidos; 
3) Flujos de fondos (cash flows), matemáticas o 
estadísticamente predecibles; 
4) Bajos niveles de probabilidades históricas de 
incumplimientos; 
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5) Amortización total de los créditos a su vencimiento; 
6) Diversidad de deudores; 
 7) Alta liquidez; 
 8) Retornos superiores a los activos titularizados; 
9) Preferencia por carteras de activos con características de 
homogeneidad entre sí". 
3. DE LA TRANSFERENCIA DE DOMINIO DE LOS ACTIVOS AL    
PATRIMONIO DE PROPÓSITO EXCLUSIVO: 
La L.M.V. artículo 144 señala que la transferencia de dominio de activos 
desde el originador hacia el patrimonio de propósito exclusivo podrá 
efectuarse a título oneroso o a título de fideicomiso mercantil, según los 
términos y condiciones de cada proceso de titularización. Cuando la 
transferencia recaiga sobre bienes inmuebles, se cumplirá con las 
solemnidades previstas en las leyes correspondientes, esto es mediante 
la celebración de escritura pública y registro en el Registro de la 
Propiedad, del cantón en donde estuviere localizado el bien inmueble. 
Sobre el alcance de esta norma cabe hacer las siguientes observaciones. 
El Código Civil, en su artículo 705, dispone: "la tradición es un modo de 
adquirir el dominio de las cosas, y consiste en la entrega que el dueño 
hace de ellas a otro, habiendo, por una parte, la facultad e intención de 
transferir el dominio, y por otra, la capacidad e intención de adquirirlo. Lo 
que se dice del dominio se extiende a todos los otros derechos reales". El 
artículo 710 del mismo cuerpo de leyes, establece que para "que valga la 
tradición se requiere de un título traslaticio de dominio, como el de venta, 
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permuta, donación, etc." 
El fideicomiso mercantil se constituye en un título traslaticio de dominio 
que habilita al agente de manejo en representación del patrimonio de 
propósito exclusivo, a ser dueño y propietario de los bienes que le 
transfieren. El fideicomiso mercantil no es un modo de adquirir el dominio. 
Entendemos que la norma de la L.M.V., al señalar que los bienes se 
pueden transferir a título oneroso, entendemos que se refiere a que el 
acto que motiva la transferencia es oneroso, y que reporta beneficio para 
las partes. 
El Reglamento sobre procesos de titularización aplicable a originadores 
de Derecho Privado (R.O. 464, 29, 11-2001) dispone que para que el 
originador transfiera los bienes, muebles o inmuebles al patrimonio de 
propósito exclusivo, debe tener la calidad de propietario. Las personas 
naturales o jurídicas que vayan a actuar como originadores en un proceso 
de titularización deberán acreditar la propiedad de los activos transferidos 
al patrimonio autónomo y justificar las rentas, derechos de contenido 
económico o flujos futuros que éste va a generar. Por tanto, el estudio de 
los títulos de los activos titularizables es un proceso que tiene que ser 
realizado de forma minuciosa por el agente de manejo. 
Los tratadistas Ripert y Boulanger19, al referirse al derecho de propiedad 
mencionan lo siguiente "el derecho de propiedad, es el más completo que 
puede tener una persona sobre una cosa, se identifica, por decirlo así, 
con las cosas; se materializa en ellas y aparece como siendo algo 
corpóreo". Al referirse a la propiedad inmobiliaria y a la propiedad 
mobiliaria, mencionan "la propiedad inmobiliaria no está sometida a las 
mismas reglas que la propiedad mobiliaria, no solamente para el ejercicio 
del derecho, sino también para la adquisición, la transferencia y la pérdida 
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del derecho". 
Volviendo al ordenamiento legal ecuatoriano, el párrafo segundo del 
artículo 144 de la L.M.V. establece que "a menos que el proceso de 
titularización se haya estructurado en fraude de terceros, lo cual deberá 
ser declarado por juez competente en sentencia ejecutoriada, no podrá 
declararse total o parcialmente, la nulidad, simulación o ineficacia de la 
transferencia del dominio de activos, cuando ello devenga en 
imposibilidad o dificultad de generar el flujo futuro proyectado y, por ende 
derive en perjuicio para los inversionistas, sin perjuicio de las acciones 
penales o civiles a que hubieren lugar. Ni el originador, ni el agente de 
manejo podrá solicitar la rescisión de la transferencia de inmueble por 
lesión enorme". 
La carga de la prueba de que los activos transferidos tienen un origen 
fraudulento le corresponde probar a todas aquellas personas que 
consideren que sus derechos han sido afectados, es decir al actor. La 
decisión le corresponde al juez competente, por lo que es aconsejable 
que como parte del contrato de fideicomiso mercantil que sirve de 
vehículo de los procesos de titularización, los partícipes reconociendo la 
importancia del principio de economía procesal, de manera voluntaria, 
acojan uno de los mecanismos  
alternativos de solución de controversias como es el arbitraje y la 
mediación, como mecanismo de defensa de las acciones que interponen. 
El legislador de forma adecuada ha redactado la norma del artículo 144 
de la L.M.V., a fin de evitar la interposición de acciones como la de 
nulidad de la transferencia, en virtud de lesión enorme, tratándose de 
bienes inmuebles, sobre todo porque en la transferencia a título de 
fideicomiso no se establece un precio en la transferencia. Otro 
mecanismo que serviría como prueba de que la transferencia no ocasiona 
un perjuicio al originador, estaría en efectuar una revisión o exhibición de 
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la contabilidad del originador, en la cual debe mantener registrado como 
derechos fiduciarios, la contraparte del activo transferido, al valor de 
mercado. 
Con anterioridad a la vigencia de la Ley de Mercado de Valores, que 
introduce reformas al Código Civil y de Procedimiento Civil en lo referente 
a la "Cesión de Derechos", el Artículo 1877 del Código Civil y Artículo 99 
del Código de Procedimiento Civil, era obligatoria la notificación al deudor 
cuyo crédito se cedió o la aceptación por parte de éste, a fin de que el 
cesionario pueda oponer los derechos cedidos frente a terceros. Esta 
situación hubiera podido traer como consecuencia, el que los procesos de 
transferencia de activos en procesos de titularización, sean poco viables, 
operativamente muy costosos y legalmente casi imposible de manejarlos. 
La L.M.V. (en vigencia desde 1998) introduce una reforma a los artículos 
1871 del Código Civil y 99 del Código de Procedimiento Civil, que elimina 
el requisito de la notificación de la cesión al deudor. El tenor de la reforma 
es el siguiente: "Cuando se deba ceder y traspasar derechos o créditos 
para efecto de desarrollar procesos de titularización realizados al amparo 
de la Ley de Mercado de Valores, cualquiera sea la naturaleza de 
aquellos, no se requerirá notificación alguna al deudor u obligado de tales 
derechos o créditos. Por el traspaso de derechos o créditos en procesos 
de titularización, se transfiere de pleno derecho y sin requisito o 
formalidad adicional, tanto el derecho o crédito como las garantías 
constituidas sobre tales créditos. En caso de ser necesaria la ejecución de 
la garantía, el traspaso del crédito y de la garantía, ésta deberá ser 
previamente inscrita en el registro correspondiente". 
Es decir se produce la transferencia real de los activos del originador al 
patrimonio de propósito exclusivo. 
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El tratadista Ernesto Eduardo Martorell,20 al referirse a la venta de los 
activos señala lo siguiente: "la venta real de los activos es una cuestión 
central en el proceso de securitización, porque aun cuando se trate de 
disimular, bajo ciertas apariencias, el riesgo latente es que se sospeche y 
ataque la transmisión afirmando que en sustancia se trata de un préstamo 
con garantía"...añade ..."Concretamente, y en lo que a la transmisión de 
los activos respecta, una vez que se ha logrado separar jurídicamente el 
originador del vehículo (special purpose vehicle), es esencial que la 
propiedad de los activos quede efectivamente transferida al vehículo. Es 
lo que se denomina "venta efectiva" o "venta real" ("true sale"). Sin 
embargo, por cuestiones impositivas, el criterio para establecer una venta 
desde el punto de vista contable, es decir, bajo los principios de 
contabilidad generalmente aceptados (G.A.A.P) norteamericano, es 
menos estricto que el criterio utilizado en materia de quiebras. El concepto 
o la categoría de "venta efectiva" en la mayoría de los casos es utilizado 
para determinar si la transferencia de activos se ha producido como una 
salida real del patrimonio del acreedor-originante, en los supuestos de 
quiebra de éste. Es obvio que por la misma mecánica de la quiebra del 
último, el vehículo propietario de los activos trasmitidos deberá ser 
autosuficiente como para repagar los títulos-valores emitidos con respaldo 
de estos activos. De lo contrario, si no se considerara el caso como venta 
efectiva, los activos serán considerados como un préstamo hecho por el 
vehículo al originado, garantizado por los activos a cobrar. En tal caso, el 
vehículo no podrá colectar los fondos producidos por esos activos hasta 
tanto se modifique la situación de falencia del originador, ya no 
considerado como vendedor, sino como deudor en relación al vehículo, y 
las garantías, créditos en beneficio de la masa". 
El artículo 146 de la L.M.V. estipula que en la transferencia de dominio de 
los activos al patrimonio de propósito exclusivo, importa tanto, el traspaso 
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del activo como de las garantías que le accedieren, a menos que 
originador y agente de manejo establezcan expresamente y por escrito lo 
contrario, situación que deberá ser revelada por el agente de manejo a los 
inversionistas a través del prospecto de oferta pública y del reglamento de 
gestión. 
4. MECANISMOS DE GARANTÍA, MEJORA O  COBERTURA "CREDIT 
ENHANCEMENTS": 
La garantía en general está vinculada al concepto de seguridad o 
protección contra uno o más riesgos. La garantía es un medio para que 
una persona atenúe o se resarza de un riesgo o de una pérdida. La 
caución es cualquier obligación que se contrae para la seguridad de otra 
obligación propia o ajena. En virtud de la constitución de una garantía se 
crea una obligación distinta de la garantizada, esto es, que la garantía es 
un vínculo jurídico distinto del que generó la obligación garantizada. La 
obligación que garantiza puede asegurar obligaciones propias o ajenas, 
esto es, que el deudor de la obligación de garantía, no tiene que ser el 
deudor de la obligación garantizada, elemento que en el caso de la fiducia 
en garantía es el que permite que sea la fiduciaria y no el deudor quien le 
dé la seguridad al acreedor del pago en caso de incumplimiento. "Existen 
las garantías abstractas, autónomas o a primera demanda. En este caso 
de garantías generalmente ofrecidas por entidades especializadas del 
sector financiero, la obligación que adquiere el garante con el beneficiario 
garantizado, no está sujeta a eficacia de la obligación garantizada, sino de 
la comprobación por parte del garante, de la ocurrencia o no ocurrencia 
de uno o más hechos establecidos en su declaración de compromiso con 
el beneficiario garantizado. Estas garantías, surgidas al amparo del 
principio de la autonomía de la voluntad privada y de la libertad que tienen 
los particulares de disponer de sus derechos patrimoniales, se 
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caracterizan especialmente porque la comprobación de la validez, 
existencia o exigibilidad no está sujeta a la previa declaración de un juez 
sobre su ejecutabilidad, efecto propio de ser la obligación del garante 
autónomo o independiente de la obligación garantizada"21 
Las principales características de esta forma de garantía son las 
siguientes: 
1) Genera un vínculo jurídico entre garante y garantizado de 
carácter autónomo, no accesorio de la obligación garantizada. 
 
2) El garante no puede oponer a las excepciones que tendría el 
garantizado para excusarse del pago de la garantía. 
3) El garante no puede oponer al beneficiario garantizado las 
excepciones y defensas que él mismo tendría contra quien constituye y 
ordena la garantía y que surjan del contrato que crea la garantía. 
4) El garante debe pagar al beneficiario la prestación pactada en la 
garantía, sin condición o a su primera demanda, salvo que exista mala fe 
o abuso del derecho del acreedor beneficiario. 
5) Se fundamenta en el principio establecido en el artículo 1589 del 
Código Civil de que los contratos se ejecutan de buena fe. 
Bajo ese contexto, los mecanismos de garantía, mejora o "credit 
enhancements", son utilizados en los procesos de titularización para 
añadir garantías adicionales a los activos titularizados, con el objeto de 
reducir el riesgo de la emisión. Estos mecanismos se asemejan a una 
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caución que un tercero ofrezca al patrimonio de propósito exclusivo en 
beneficio de los beneficiarios, que son los tenedores de los valores 
emitidos. Los mecanismos de garantía crean un vínculo jurídico distinto 
del patrimonio de propósito exclusivo constituido. Pueden ser garantías 
específicas de carácter real, ya que afectan derechos reales sobre bienes 
determinados a fin de asegurar el riesgo garantizado. El objetivo es 
mejorar la calificación de riesgo de la emisión, y con ello, el precio y las 
posibilidades de colocación. 
Los mecanismos de mejora pueden ser otorgados por el originador, por 
un tercero por cuenta del originador, como por ejemplo las cartas de 
crédito bancarias o "stand by letter of credit", "comfort letter" y pólizas de 
seguros. En otros casos, estos mecanismos los otorga el propio agente 
de manejo, como parte de la estructura de la emisión, brindando 
sobrecolaterización dentro de la emisión, o la estructuración de una 
deuda "senior" cuyo pago se recibe de manera anticipada que la de los 
títulos subordinados, y otra subordinada dentro de la emisión cuyo pago 
se atiende una vez redimido los valores senior. 
4.1. Subordinación de la emisión: 
La L.M.V. señala que la subordinación de la emisión implica que el 
originador o terceros inversionistas debidamente informados, suscriban 
una porción de los valores emitidos. A dicha porción se imputarán hasta 
agotarla, los siniestros o fallantes de activos, mientras que a la porción 
colocada entre el público se cancelarán prioritariamente los intereses y 
capital. En otras palabras, este tipo de mecanismo requiere que se emita 
un porcentaje de valores subordinados en una cuantía equivalente a la 
cobertura necesaria establecida en el estudio económico de los flujos de 
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los activos titularizables, con el fin de que con estos valores subordinados 
se imputen los fallantes del patrimonio de propósito exclusivo constituido. 
El porcentaje de los valores subordinados crece con relación al patrimonio 
remanente, en la medida en que se amortiza la porción no subordinada 
mejorando la cobertura de la porción subordinada, y disminuyendo el 
riesgo de pérdida de los inversionistas. Se considera que si bien esta 
forma de apoyo crediticio puede ser menos costosa para el originador, sin 
embargo, desde el punto de vista tributario, no existe en nuestra 
legislación un tratamiento tributario diferenciado para los tenedores de los 
valores subordinados, que si bien se han emitido, sin embargo tienen 
como objetivo el suplir las desviaciones de caja del patrimonio de 
propósito exclusivo. 
También se pueden estructurar como mecanismo de subordinación 
aquellos acuerdos de subordinación, en virtud de los cuales un acreedor 
subordinado consiente que otro acreedor denominado subordinante, 
superior o sénior, tenga derechos privilegiados o anteriores para el cobro 
de su crédito. Los títulos sénior o preferenciales, se colocan entre 
inversionistas que no están dispuestos a asumir riesgos de pago, por ello 
perciben rendimientos menores. 
Por el contrario, los títulos valores subordinados a los seniors, se colocan 
entre inversionistas que, a cambio de una compensación mayor, asumen 
el riesgo de eventualmente no recuperar su inversión. 
4.2. Sobrecolaterización: 
El originador transfiere al patrimonio de propósito exclusivo un excedente 
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de activos de similar calidad que los que han sido movilizados. Es decir, el 
total de los activos que respaldan los títulos a emitirse, exceden el valor 
de los títulos emitidos, en forma tal que cubran las desviaciones de caja, 
producidas por mora y pérdida de los activos cedidos. 
La Ley ecuatoriana de Mercado de Valores establece que en virtud de la 
Sobrecolaterización, el monto de los activos fideicometidos deberá 
exceder el valor de los valores emitidos en forma tal que cubra el índice 
de siniestralidad, debiendo imputarse a la porción excedentaria los 
siniestros o faltantes de activos. El Consejo Nacional de Valores mediante 
norma de carácter general fijará los parámetros para la determinación del 
índice de siniestralidad, actualmente de al menos 1.5 veces. 
En la práctica este índice se lo establece considerando el comportamiento 
histórico de pago de los activos, incluso frente a ciclos de contracción o 
depresión económica. Al igual que en el caso del mecanismo de 
subordinación, no existe un tratamiento tributario aplicable en este tipo de 
situaciones. 
4.3. Exceso de flujos de fondos:  
El originador puede ser requerido a transferir efectivo al patrimonio de 
propósito exclusivo constituido, a fin de constituir un fondo de 
amortización y otorgarle a la estructura establecida, liquidez contra la cual 
se puedan imputar los siniestros y deficiencia de ingresos de los activos 
titularizables. 
Esta modalidad puede conllevar un costo alto de implementación para el 
originador. Otra forma que puede adoptar este mecanismo, es destinar 
parte del rendimiento de los activos transferidos, que tienen que ser en 
exceso, como rendimiento ofrecido a los inversionistas. En cuyo caso se 
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considera como un “spread account", que se origina entre el rendimiento 
generado por los activos: titularizados y la tasa de interés pagada al 
inversionista. Este excedente permite a constitución de un fondo de 
garantía, de tal manera que de producirse desviaciones o distorsiones en 
el flujo, el agente de manejo proceda a liquidar total o parcialmente el 
fondo constituido, según corresponda, a fin de obtener los recursos 
necesarios y con ellos cumplir con los derechos reconocidos a favor de 
los inversionistas. Estos recursos generalmente se mantienen en 
inversiones a la vista y en instituciones financieras AAA. 
4.4. Sustitución de activos: 
Opera especialmente en procesos de titularización de cartera de crédito. 
Si durante el proceso, la calidad crediticia de algunos de los créditos 
transferidos se deteriora, o están produciendo desviaciones de flujo de 
caja, entonces se produce la sustitución de estos activos al patrimonio de 
propósito exclusivo. Operativamente el agente de manejo restituye los 
activos sustituidos al originador, quien a su vez transfiere los activos 
sustitutos. La incorporación de este mecanismo de garantía tiene que ser 
analizada, por las eventuales consecuencias legales que pueden 
presentarse por situaciones como son cesación de pagos, concordato, y 
liquidación del originador. Los terceros pueden considerar que este es un 
compromiso de venta de cartera con recurso por parte del originador, lo 
que conlleva la consecuente obligación de éste último de sustituir la 
cartera transferida, en el evento de que ésta se hubiere deteriorado. Bajo 
esas circunstancias los acreedores del originador podrían argumentar que 
si en la estructura de titularización se ha considerado éste mecanismo 
como uno de garantía de la titularización, tendrían derechos sobre todos 
los activos del patrimonio de propósito exclusivo, ya que no se ha 
producido la transferencia de la cartera con los efectos plenos que tiene la 
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transferencia a un patrimonio de propósito exclusivo. 
Son mecanismos de garantía externos, los siguientes: 
- Contratos de apertura de crédito: 
En virtud de estos contratos, el originador gestiona ante una institución 
financiera la concesión de una línea de crédito a favor del patrimonio de 
propósito exclusivo. El objeto de la línea de crédito es suplir necesidades 
de liquidez o de deficiencia de flujos de fondos de los activos titularizados. 
El costo de este tipo de contratos los asume generalmente el originador, 
aunque dependiendo de la estructura, este costo puede ser uno de los 
que se consideran dentro del proceso de titularización y los asume el 
agente de manejo por cuenta del patrimonio de propósito exclusivo 
establecido. 
- Garantías o Avales: 
Al igual que en el caso anterior, el originador directamente o un tercero, 
garantizan el pago de los valores emitidos con cargo al patrimonio de 
propósito exclusivo. Para efectos de calificación de riesgo y de suficiencia 
de garantía, es preferible que la garantía o el aval sean otorgados por 
instituciones financieras. 
- Garantía bancaria o póliza de seguro: 
El originador o el agente de manejo pueden contratar garantías bancarias 
o pólizas de seguro las cuales se efectivicen en el evento de que se 
produzca el siniestro que garantizan. De esa manera se cubre cualquier 
deficiencia o desviación en el flujo del patrimonio a fin de atender las 
obligaciones con los inversionistas. Estos documentos tienen que emitirse 
a la orden del patrimonio de propósito exclusivo, correspondiéndole al 
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agente de manejo en representación del PPE, el efectivizarlos. 
- Fideicomiso en garantía: 
Es un mecanismo (contratos irrevocables de fideicomiso mercantil de 
garantía) en virtud del cual el originador transfiere en garantía a otro 
fideicomiso mercantil que se constituye, ciertos activos, con la condición 
de que, de producirse ciertas situaciones, como son las deficiencias de 
liquidez, se ejecute el activo transferido en garantía por parte del 
fiduciario. 
La calificación de fiducia de garantía no corresponde a un tipo contractual 
de fiducia mercantil particular, ya que no existe norma que la reglamente. 
Es una forma de aprovechar los servicios que las compañías 
administradoras de fondos y fideicomisos ofrecen, con el propósito de 
asegurar obligaciones del constituyente o de terceros en virtud de 
instrucciones otorgadas por el constituyente. "Mediante la fiducia en 
garantía, un deudor actual o potencial, transfiere, uno o más activos a un 
fiduciario con la instrucción de mantener su propiedad, administrar su 
tenencia por sí mismo o mediante el mismo deudor, obligarse con los 
acreedores que dicho deudor lo determine a enajenar los bienes y atender 
las obligaciones garantizadas que no sean cumplidas, sean ellas 
anteriores o futuras, respecto del negocio de fiducia"22 
Es decir, la fiducia en garantía es una garantía personal, ya que el 
fiduciario adquiere la obligación de hacer algo y dar algo en beneficio de 
un tercero. Además la obligación que adquiere el fiduciario con los 
beneficiarios sólo se rige por las reglas del contrato de fideicomiso en 
garantía establecido. Cabe en este punto señalar la importancia que tiene 
el que para procesos de titularización se reglamente la clase de bienes 
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que puedan transferirse al patrimonio autónomo que se constituye en 
garantía, la cobertura que tendrán dichos bienes y el procedimiento de 
ejecución del fideicomiso constituido. 
En la práctica, la clase de mecanismo que se constituya como garantía 
está en función de la clase de activo titularizado y de los índices de 
siniestralidad de éstos. Las compañías calificadoras de riesgo, son 
agentes activos en la determinación del nivel de garantías adicionales 
necesarias para obtener una calificación de riesgo aceptable. 
 
5. EMISIÓN DE VALORES 
5.1. Generalidades: 
En nuestro ordenamiento jurídico, "Valores" son aquellos documentos que 
reúnen los requisitos señalados en el Artículo 2 de la L.M.V., esto es, 
tener un contenido esencialmente económico y ser negociables en el 
mercado de valores. La Ley enumera algunos de los valores que reúnen 
esas características, incluyendo en dicha enumeración, a los valores que 
pueden ser emitidos en relación a un proceso de titularización. Los títulos 
negociables en el mercado de valores ecuatoriano son principalmente las 
acciones, los títulos de deuda pública como son los bonos estatales, 
municipales, títulos de deuda privada, como obligaciones, participaciones 
o cuotas de fondos de inversión administrados y colectivos, cédulas, 
cuotas de fondos de inversión colectivos, contratos de negociación a 
futuro o a término, permutas financieras, opciones de compra o venta, 
valores de contenido crediticio, de participación y mixto que provengan de 
procesos de titularización. 
La misma norma, dispone que "cualquier limitación a la libre negociación 
y circulación de valores no establecida en la ley, no surtirá efectos y se 
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tendrá como no escrita". 
Reforzando ese principio, el artículo 2 del Reglamento General de la 
L.M.V. reitera en las características de negociabilidad, transferibilidad, 
fungibilidad y aceptación general que tienen los títulos valores. 
Además a través de la L.M.V, el legislador delegó al C.N.V., la 
competencia de calificar a otros documentos, como valores. Autores 
como César Vivante, en el Tratado de Derecho Mercantil, señala que los 
"títulos valores son documentos necesarios para legitimar el ejercicio del 
derecho literal y autónomo que en ellos se incorpora. 
 
Los valores que se emiten en procesos de titularización, provienen del 
agente de manejo, esto es la compañía administradora de fondos y 
fideicomisos y/o de las corporaciones de desarrollo de mercado 
secundario de hipotecas. Los valores están respaldados por los activos 
que constituyen el patrimonio de propósito exclusivo, más no por los 
activos del agente de manejo. En consecuencia, los inversionistas sólo 
podrán perseguir el reconocimiento y cumplimiento de la prestación de 
sus derechos en los activos del patrimonio de propósito exclusivo y no en 
los activos del originador, ni de la compañía administradora de fondos y 
fideicomisos. 
El Artículo 147 de la Ley de Mercado de Valores, establece que los 
valores emitidos en procesos de titularización pueden ser de tres tipos: 
contenido crediticio; participación y mixtos. 
5.2. Títulos de contenido crediticio: 
A los títulos valores de contenido crediticio, se los asimila con aquellos 
valores de renta fija, ya que incorporan el derecho a reclamar el capital 
invertido más el rendimiento financiero que hubiere generado, desde el 
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momento de la emisión del título según las condiciones de la emisión. En 
otras palabras, los activos del patrimonio de propósito exclusivo, y que 
han sido titularizados, son la primera fuente de pago de intereses y 
principal de estos títulos y respaldan por tanto el pasivo adquirido con los 
inversionistas. Como se menciona más adelante, en caso de deficiencia 
en la fuente de pago, se pueden activar algunos de los mecanismos de 
garantía siempre y cuando se hubieren establecido en la emisión. Estos 
valores se asemejan a aquellos que se emiten en procesos de 
"securitization of assets", comunes en legislaciones anglosajonas y que se 
les conoce como "Pay-through notes", a través de una sociedad de objeto 
especial o "special purpose vehicle", el originador cobra lo que le 
corresponde, pero no traspasa a la misma tasa o en la misma forma en 
que se cobra a los inversionistas el producto de la cobranza, sino que se 
cumple con un cronograma de pagos preestablecidos. 
5.3. Títulos de participación: 
A los títulos de participación, se los asimila a valores de renta variable, 
como son por ejemplo, las acciones, que son valores sin una renta 
determinada, y en cuyas inversiones el emisor no garantiza la 
recuperación del capital invertido. En "estrictu sensu", estos valores se 
asimilan a las acciones preferentes, la cuales otorgan derechos 
económicos a sus titulares. En este tipo de títulos los inversionistas 
adquieren un derecho o alícuota en el patrimonio de propósito exclusivo, 
a prorrata de su inversión, aceptando la contingencia de participar de los 
resultados que generen estos activos ya sea de utilidades o pérdidas. Se 
entiende que los inversionistas, más sofisticados o con mayor 
conocimiento del riesgo de mercado, adquieren este tipo de instrumentos. 
Estos valores no garantizan rendimientos específicos. Los flujos de caja 
que generen los activos subyacentes, o la liquidación de éstos, sirven de 
fuente de pago a los inversionistas. Los inversionistas participan sin 
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límites en la rentabilidad de los activos, en proporción a la alícuota sobre 
la cual han adquirido derechos. En el contrato de fideicomiso mercantil 
irrevocable, en el cual se establecen las características de estos valores 
se podrá establecer la redención parcial o total incluso previa a la fecha 
de extinción del patrimonio de propósito exclusivo, debido a la liquidación 
de parte de los activos. En el derecho anglosajón se les conoce como 
"Pass-through certificates", en relación a los cuales la sociedad de 
propósito exclusivo realiza la gestión de cobranza y traspasa al 
inversionista exactamente lo que cobra y en los mismos plazos en que lo 
hace y por los mismos montos. 
5.4. Títulos de contenido mixto: 
Son valores que incorporan los derechos propios de los títulos de 
contenido participativo y de los valores de contenido crediticio, en cuanto 
a que garantizan una rentabilidad y el capital se amortiza en función de 
los términos de la emisión. 
5.5. Títulos nominativos y a la orden: 
La legislación ecuatoriana establece la posibilidad de que los valores que 
se emitan en procesos de titularización puedan ser a la orden, es decir se 
negocien mediante endoso y entrega del título. Para el Tratadista Trujillo 
Calle"23 entre los dos elementos, endoso y entrega, debe dársele 
predominio a ésta, puesto que solamente ella denota la voluntad efectiva 
de enajenar el título a la orden. Se recuerda que un endoso que se haga 
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del título que se piensa negociar, puede ser borrado por su tenedor 
dejándolo sin efecto alguno por la falta de entrega, dando lugar a que 
entre endosante y endosatario se trabe una acción personal para resolver 
sobre la responsabilidad civil del hecho". 
De igual manera, la Ley de Mercado de Valores establece la posibilidad 
de que en procesos de titularización se emitan títulos nominativos, los 
mismos que circulan en virtud de cesión cambiaría inscrita en el registro 
del emisor. 
El mismo autor citado anteriormente al referirse a la negociabilidad de los 
títulos nominativos dice "la presentación del título, dice VIVANTE, es 
siempre necesaria mientras el título no se anula en virtud del 
procedimiento de la cancelación, siendo el instrumento indispensable en 
tanto existe jurídicamente, para obtener el cambio de inscripción. Y si 
quien solicita ésta, adquirió el título no en virtud de endoso, sino por algún 
otro medio legal (cesión ordinaria, herencia, adjudicación, etc.), deberá 
exhibir, junto con el título, el documento que acredita la adquisición". La 
clasificación mencionada es consistente con lo que dispone el Artículo 
229 de la Ley de Mercado de Valores que dice: "los valores a los que se 
refiere el artículo 2 de esta Ley, tienen el carácter de títulos valor, en 
consecuencia, incorporan un derecho literal y autónomo que se ejercita 
por su portador legitimado según la Ley, constituyen títulos ejecutivos 
para los efectos previstos en el artículo 423 del Código de Procedimiento 
Civil, salvo prueba en contrario, su autenticidad así como la licitud de su 
causa y la provisión de fondos". 
5.6 . Títulos representados por anotaciones en cuenta: 
El Artículo 148 de la L.M.V. dispone que los valores que se emitan como 
consecuencia del proceso de titularización podrán estar representados 
por títulos o por anotaciones en cuenta. Esta redacción es contradictoria 
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ya que como se menciona en capítulos anteriores el artículo 2 de la 
L.M.V., expresamente declara que los "valores" tienen el carácter de 
"títulos valor" Las anotaciones en cuenta, no están enumeradas como 
títulos valores, ni tampoco han sido calificadas como tales por el C.N.V. El 
ilustre magistrado de la Corte Suprema de Justicia y catedrático 
universitario, doctor Santiago Andrade sostiene que24 " La L.M.V, de 1993 
(derogada por la L.M.V de 1998), evitaba identificar a los valores 
negociables en el mercado con los títulos valor; el Reglamento General a 
esta ley, (R.O. NO. 262-S de 26.08.1993) en su Art. 2 iba más allá cuando 
decía: 'Además de los valores señalados en el Art. 1 de la Ley, el Consejo 
Nacional de Valores, mediante resolución general, podrá determinar como 
tales a otros derechos que teniendo un contenido económico reúnan las 
características de negociabilidad, transferibilidad y aceptación general, 
propias de un instrumento financiero. Para que un derecho pueda ser 
determinado como un valor no requerirá de una representación material, 
pudiendo constar exclusivamente de una palabra título pero se empleaba 
en su lugar instrumento financiero y afirmándose que no requería de 
representación material, se sostenía que podía constar exclusivamente en 
un registro contable o anotación en cuenta, como si ello no constituyera 
una representación material". El haber incorporado la posibilidad de que 
los valores que se emitan en un proceso de titularización puedan estar 
representados en anotaciones en cuenta, considera la tendencia actual de 
desmaterialización cada vez mayor de los valores. Esta discusión ha 
tenido importancia cada vez mayor entre los especialistas al establecer 
diferencia entre los títulos valores que tienen circulación amplia en el 
mercado, no necesariamente de valores, y aquellos títulos valores 
negociables que circulan únicamente en el mercado de valores. "Son 
valores negociables, aquel valor mobiliario, representado en títulos o en 
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anotaciones en cuenta, que es susceptible de negociación a través de un 
mercado público organizado. Los valores negociables pueden estar 
representados por medio de anotaciones en cuenta o por medio de 
títulos".25 El doctor Santiago Andrade, contribuye sobre el tema al señalar 
sobre este tema refiriéndose a los títulos valor y el desafío de la 
desmaterialización de Ángulo Rodríguez anota que se ha llegado a la 
sustitución del título mismo en cuanto documento-papel, para permitirse la 
representación de los derechos correspondientes mediante simple 
anotación en cuenta, y que frente a este fenómeno, la doctrina ha 
adoptado dos posiciones diferentes: la una que sostiene "que la 
representación de los títulos valores mediante anotaciones en cuenta 
únicamente implica la sustitución de un soporte cactáceo por otro soporte 
más moderno y ágil, como es el asiento contable informatizado" 
(Bercovitz), y ampliando lo anterior, "la anotación en cuenta constituiría 
una clase de incorporación del derecho de crédito no documental, 
legalmente establecido. En este sentido podría seguir concibiéndose el 
derecho como incorporado a este nuevo soporte, con el régimen jurídico 
propio de los títulos valores aun cuando se aplique a valores sin título 
entendido como equivalente a documento de papel" (Rojo). La otra 
concepción entiende que lo que ha desaparecido con la representación 
del derecho de crédito mediante anotación en cuenta, precisamente por 
exigencia de la agilidad deseada para el tráfico en esta materia, es la 
exigencia de incorporación del derecho a soporte alguno. "La 
desaparición del título, determinaría que el derecho no tenga que 
materializarse, que sea en sí mismo un valor, un derecho-valor en la 
expresión tomada de la alemana Werrecht como contrapuesta a 
Werpapier y que tenga un específico régimen jurídico, no simple 
modificación accidental del propio de los títulos valor, sino uno nuevo que, 
regulando sobre bases nuevas la emisión, circulación y ejercicio de los 
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 Matlar Oyorzún, Pablo. Mercado de Valores. Sistema de Depósito Centralizado. Editorial Jurídica de Chile. 1999. 
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derechos que ya no se incorporan al título, siga manteniendo las 
exigencias de seguridad del tráfico jurídico y especial protección a los 
sucesivos adquirentes en cuanto acreedores"26. 
Al referirse a los sistemas de depósito centralizados y custodia de 
valores, el tratadista Pablo Matlar Oyarzún señala "a) La existencia y 
circulación de toda emisión de valores bajo la forma desmaterializada, 
una vez realizada la correspondiente inscripción de la misma ante la 
Superintendencia de Valores y Seguros o la de Bancos e Instituciones 
Financieras, según corresponda, tiene como presupuesto el registro en 
cuenta de la emisión ante el Depósito Centralizado de Valores, en los 
términos acordados por la empresa con el emisor respectivo, y en los 
registros del emisor, la inscripción de toda emisión a nombre de la 
empresa de depósito de valores. Los emisores tienen la posibilidad de 
colocar los valores directamente o a través de agentes colocadores, toda 
vez que éstos y aquéllos hayan suscrito el correspondiente contrato con 
la empresa; b) En consecuencia, en lo que se refiere al modo de 
perfeccionar el contrato de depósito suscrito entre el Depósito 
Centralizado de Valores y el emisor, se prescinde en la especie del título 
como representación material del valor y como objeto del contrato, 
reemplazándolo por un sistema de anotaciones en cuenta llevado por el 
emisor, a favor de la empresa. Una vez registrados los valores a nombre 
del Depósito Centralizado de Valores en el emisor y que el Depósito ha 
cumplido con el registro de los mismos, puede considerarse perfecto el 
contrato en cuestión; c) A diferencia del modo por el cual se perfecciona 
el contrato de Depósito Centralizado para el caso de títulos valores 
materialmente emitidos, el registro de una emisión desmaterializada se 
refiere a valores que no han circulado aún, es decir, no han sido objeto de 
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transferencia a nivel de mercado primario ni secundario. Debido a lo 
anterior, este primer registro, que en este caso perfecciona el contrato de 
depósito, no podrá constituir título translaticio de dominio, sino 
presupuesto indispensable para realizar su colocación en el mercado, 
permitiendo la existencia y transferencia de una emisión de valores bajo 
la forma desmaterializada, que siempre va a estar supeditada a su 
mantención en el Depósito Centralizado de Valores; d) Los valores 
comprendidos en la emisión desmaterializada existirán como una cosa 
incorporal, mientras no se produzca su retiro de la empresa y esta última, 
estando depositados los valores, no haga uso de su facultad de pedir al 
emisor poner en circulación los títulos respectivos"27 
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CAPITULO III 
 
LA TITULARIZACIÓN COMO FORMA DE  FINANCIAMIENTO DE LA 
OBRA PÚBLICA 
 
En este capítulo se verá en forma general la titularización de inmuebles y 
en particular la que se refiere a proyectos de obras viales, que son 
aquellos que se refieren a flujos de fondos. 
1. TITULARIZACION DE INMUEBLES: 
La L.M.V. señala que la titularización de inmuebles consiste en la 
transferencia de un activo inmobiliario con el propósito de efectuar su 
transformación en valores mobiliarios. En torno a la titularización de 
inmuebles, cabe considerar la reflexión hecha por el señor Luís Fernando 
López Roca, Superintendente de Valores de Colombia en una exposición 
en la Bolsa de Valores de Bogotá, en la cual resalta los beneficios de este 
mecanismo28 
1) "La construcción es un sector importante de la economía, entre 
otras razones, por el hecho de que utiliza intensivamente mano de obra y 
porque impulsa, mediante la demanda de sus productos, el desarrollo de 
otros sectores productivos; 
2) La propiedad inmueble se constituye en un mecanismo de 
ahorro rentable para los inversionistas en la medida en que su 
valorización supera ampliamente el índice inflacionario; 
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 López Roca, Luis Fernando. Titularización de activos. Bogotá: Bolsa de Bogotá, 1993. Tomado de la obra: 
Aspectos Jurídicos de la Titularización de Activos de Mauricio Carvajal Córdoba. 
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3) Hasta ahora, el mercado de valores no ha ofrecido al pequeño 
ahorrador o inversionista suficientes posibilidades de invertir en títulos 
representativos de un derecho sobre un inmueble o proyecto inmobiliario. 
Este mecanismo se erige, pues, como una posibilidad adicional de 
canalizar el ahorro privado (individual e institucional) hacia la actividad 
constructora desarrollada tanto por agentes privados como públicos". 
Los activos inmobiliarios a ser titularizados, deberán cumplir con los 
requisitos mencionados en capítulos anteriores en cuanto a que existan o 
se espera que existan, que conlleven la expectativa de generar flujos 
futuros determinables. Estos activos deberán estar libre de gravámenes, 
limitaciones de dominio, prohibiciones de enajenar o condiciones 
resolutorias y no tener pendiente de pago los impuestos, tasas y 
contribuciones. 
El patrimonio de propósito exclusivo así constituido, puede emitir valores 
de participación, de contenido crediticio o mixto. 
1.1. Requisitos que deben cumplirse en la titularización de inmuebles: 
La L.M.V., artículo 154 dispone que en todo proceso de titularización de 
inmuebles el agente de manejo deberá cumplir lo siguiente: 
1) Establecer matemática, estadística o actuarialmente los flujos 
futuros que se proyectan sean generado por el inmueble a titularizar; 
2) Se deben emitir valores hasta el 90% del valor presente de los 
flujos futuros proyectados que generará el inmueble durante el plazo de la 
emisión de valores, descontados a una tasa que no podrá ser inferior a la 
tasa activa referencial señalada por el Banco Central para la semana 
inmediata anterior a aquella en la cual se efectúe el cálculo 
correspondiente. La tasa resultante del cálculo tendrá vigencia de hasta 
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30 días; 
3) Se determinará el índice de desviación en la generación de los 
flujos proyectados observando las normas de carácter general que 
determine el C.N.V. El Reglamento sobre procesos de titularización 
aplicables a originadores de Derecho Privado (Resolución No. CNV-009-
2000) incorpora los factores que se deben considerar para establecer los 
índices de desviación y los criterios para establecer dicha desviación en 
procesos de titularización de inmuebles, proyectos inmobiliarios y flujos 
futuros de fondos. Dicho Reglamento, artículos 5 y 6, disponen lo 
siguiente: Art. 5: "Para la autorización de procesos de emisión de valores 
derivados de una titularización de inmuebles, proyectos inmobiliarios y 
flujos de fondos en general, se deberán utilizar los factores que se indican 
a continuación, adjuntar los documentos y realizar los análisis que 
permitan establecer el índice de desviación general. Para el efecto, se 
considerarán las variables que puedan incidir en eventuales desviaciones 
en la generación de flujos futuros de fondos por parte del patrimonio 
autónomo constituido para el proceso de emisión de valores derivados de 
una titularización. El agente de manejo de la titularización considerará al 
menos los siguientes aspectos para realizar el análisis del patrimonio 
autónomo según corresponda: 
1) Costos y gastos de mantenimiento de los inmuebles de los 
últimos tres años y proyección debidamente sustentada para cubrir igual 
período que la emisión de valores; 
2) Utilidad operacional y utilidad neta de los tres últimos años y una 
proyección debidamente sustentada por un período igual al de la emisión 
de valores; 
3) Ingresos adicionales previstos dentro del período de vigencia de 
la emisión de los valores derivados de la titularización o cuotas, contados 
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a partir de la fecha de constitución del fideicomiso mercantil o fondo 
colectivo, respectivamente; 
4) Otros costos y gastos adicionales del fideicomiso mercantil o 
fondo colectivo previstos para los tres años siguientes contados a partir 
de la fecha de constitución del fideicomiso mercantil o fondo colectivo; 
5) Posición expuesta por diferencial cambiario, de ser del caso 
(bajo el sistema de dolarización, no aplica); 
6) Información estadística de los últimos tres años, respecto de la 
generación de flujos de fondos del patrimonio autónomo o independiente. 
Si la generación de los flujos de fondos es menor a los tres últimos años, 
las estadísticas se tomarán desde la fecha de inicio del flujo; 
7) Proyección de la capacidad de generación de flujos de fondos 
para un período no inferior al de la vigencia de la emisión; y, 
8) Demostración de la existencia de garantías y coberturas que 
amparen los bienes objeto de la emisión de valores derivados de una 
titularización e idoneidad de las mismas. Artículo 6: 
 
"Determinación del índice de desviación general.- Para la 
aplicación de los mecanismos de garantía previstos en el Art. 
150 de la Ley de Mercado de Valores en la emisión de valores 
derivados de una titularización, el índice de desviación se 
aplicará en consideración al siguiente procedimiento: 
Tratándose de titularización inmobiliaria, el índice de 
desviación de flujos se calculará sobre la base de la 
desviación estándar de los flujos generados durante los 
últimos 36 meses, al menos. 
En caso de no existir información histórica por tratarse de 
nuevos inmuebles, proyectos inmobiliarios o flujos de fondos 
en general, se realizará un análisis de sensibilidad, a fin de 
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determinar la variabilidad de los flujos futuros. El análisis de 
sensibilidad se estimará en tres escenarios, pesimista, 
moderado y optimista; en cada caso se calculará la 
probabilidad de ocurrencia. Dentro de cada escenario, se 
presentará el respectivo índice de desviación. Sobre la base de 
los índices de desviación en cada uno de los tres escenarios 
antes mencionados, se calculará el índice de desviación 
promedio ponderado. 
El grado de desviación de los flujos de fondos deberá ser 
revisado con la periodicidad que el Agente de Manejo estime 
necesario durante el período de vigencia de los valores 
derivados de una titularización."; 
9) Constituir al menos un mecanismo de garantía de los previstos 
en esta Ley, y que han sido analizados anteriormente en los porcentajes 
de cobertura que mediante normas de carácter general que determine el 
C.N.V; 
10) Obtener una póliza de seguro contra todo riesgo sobre el 
inmueble (por ejemplo riesgo de incendio, inundación, terremoto), hasta 
tres meses posteriores al vencimiento del plazo de los valores productos 
de la titularización, o al prepago de los valores. (Lo que correspondería es 
que permanezca asegurado durante la vigencia del patrimonio de 
propósito exclusivo establecido). Es un elemento crítico, el que las pólizas 
de seguros se hubieren emitido con Compañías de Seguros que cuenten 
con la debida solvencia y que se verifique la existencia de reaseguros de 
los bienes asegurados; 
11) Contar con una certificación emitida por los avaluadores sobre 
su independencia frente al originador y el Agente de Manejo; 
12) Obtener una certificación del Registro de la Propiedad 
correspondiente, de que sobre los inmuebles objeto de titularización, no 
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pesa ningún gravamen durante la vigencia del contrato de fiducia 
mercantil. Se debe señalar que lo conveniente es que el activo 
inmobiliario objeto de titularización esté libre de gravámenes y 
condiciones resolutorias o limitaciones del dominio, diversas a aquellas 
derivadas del régimen de propiedad horizontal; 
13) Contar con dos avalúos actualizados, los cuales deberán ser 
efectuados por peritos independientes del originador y del agente de 
manejo, de reconocida trayectoria en el ramo. Dichos avalúos deberán 
haber sido practicados dentro de los seis meses de antelación a la fecha 
de presentación de la solicitud de la autorización de oferta pública e 
inscripción de los valores derivados de un proceso de titularización, ante 
la Superintendencia de Compañías; y, 
14) Las demás que mediante norma de carácter general determine 
el C.N.V. En este ámbito, la delegación al C.N.V., la facultad de incluir 
otros requisitos en caso de considerarlo necesario, puede ser interpretado 
como un elemento de inseguridad jurídica, que se convierta en obstáculo 
para el desarrollo de procesos de titularización de activos inmobiliarios, 
por lo que es recomendable que esta facultad sea administrada con 
prudencia. 
1.2.   Titularización de proyectos inmobiliarios: 
Según el artículo 155 de la L.M.V., la titularización de proyectos 
inmobiliarios consiste en la emisión de títulos mixtos o de participación 
que incorporen derechos alícuotas o porcentuales sobre un patrimonio de 
propósito exclusivo constituido con el aporte de un bien inmueble, los 
diseños, estudios técnicos y de prefactibilidad económica, programación 
de obra y presupuestos necesarios para desarrollar un proyecto 
inmobiliario objeto de titularización. El patrimonio de propósito exclusivo 
también puede constituirse con sumas de dinero destinadas a la 
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adquisición del lote o a la ejecución del proyecto. 
El activo inmobiliario, sobre el cual se desarrollará el proyecto objeto de la 
titularización deberá estar libre de gravámenes, limitaciones de dominio, 
prohibiciones de enajenar o condiciones resolutorias y no tener pendiente 
de pago los impuestos, tasas y contribuciones. 
El inversionista es partícipe del proyecto en su conjunto, obteniendo una 
rentabilidad derivada de la valoración del inmueble, de la enajenación de 
unidades de construcción o, en general, del beneficio obtenido en el 
desarrollo del proyecto. 
 
 Normas particulares en la titularización de proyectos inmobiliarios:29 
Además del cumplimiento de las normas generales antes enunciadas, en 
la titularización de proyectos inmobiliarios se observarán las siguientes 
normas: 
1) Se emitirán solamente valores de participación o valores mixtos; 
2) Se establecerá matemática, estadística o actuarialmente los 
flujos futuros que se proyectan  sean generados por el proyecto 
inmobiliario objeto de titularización; 
3) Se podrá emitir valores hasta el 100% del presupuesto total del 
proyecto inmobiliario; 
4) Se determinará el índice de desviación en la generación de los 
flujos proyectados observando las normas mencionadas en líneas 
anteriores, aplicables a la titularización de inmuebles o activos 
inmobiliarios; 
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 Art. 155 de la Ley del Mercado de Valores del Ecuador 
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5) Se constituirá al menos uno de los mecanismos de garantía de 
los previstos en esta Ley y que son analizados en capítulos anteriores; 
6) Contar con dos avalúos actualizados realizados por empresas 
de reconocida experiencia en la materia, del bien inmueble sobre el cual 
se desarrollará el proyecto inmobiliario, los cuales deberán haberse 
practicado dentro de los seis meses anteriores a la fecha de iniciación del 
proceso de titularización; 
7) Se obtendrá un certificado del Registro de la Propiedad 
correspondiente, en el que conste que sobre el terreno no pesa ningún 
gravamen; 
8) Se presentará un estudio técnico económico del proyecto 
detallado que concluya razonablemente la viabilidad financiera del 
proyecto. Este estudio deberá contemplar además la factibilidad del 
proyecto así como la programación de la obra con su cronograma de 
ejecución; 
9) En el presupuesto total del proyecto deberá incluirse el valor del 
inmueble y el costo de los diseños, estudios técnicos y de factibilidad 
económica, programación de obras y presupuestos, así como los valores 
correspondientes a administración, imprevistos y utilidades, incluyendo los 
costos de promoción y ventas; 
 
10) El constructor deberá rendir declaración ante un Notario, en el 
sentido que acredite experiencia en el sector de la construcción y en 
obras de similar envergadura; 
11) Se incluirá la denominación de la compañía fiscalizadora de la 
obra, la cual deberá certificar su independencia frente al constructor de la 
obra; 
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12) Se indicará la forma de determinar el punto de equilibrio para 
iniciar la ejecución de la obra. Este punto de equilibrio deberá considerar 
al menos la viabilidad legal, financiera y técnica para llevar adelante el 
proyecto. Las características que determinaron el punto de equilibrio 
deberán constar en el Reglamento de Gestión o Reglamento Interno de 
fideicomiso mercantil o fondo colectivo, según corresponda; 
13) Se adjuntará copia de la proforma de la póliza de seguro 
emitida contra todo riesgo a favor del patrimonio autónomo de propósito 
exclusivo constituido. Una vez que se alcance el punto de equilibrio se 
deberá contratar la póliza respectiva sobre el inmueble donde se 
ejecutará el proyecto, con un plazo de hasta tres meses posteriores al 
vencimiento de los valores productos de la titularización o al prepago de 
los mismos, fotocopia de la póliza deberá ser remitida a la 
Superintendencia de Compañías hasta dos días después de ser suscrita; 
14) Se adjuntarán copias de las proformas de las garantías 
bancarias o pólizas de seguros de fiel cumplimiento del contrato y de 
buen uso de los anticipos y de los fondos recibidos, constituidas por el 
constructor, las cuales se enviarán a la Superintendencia de Compañías; 
15) Se presentará un estudio de factibilidad del proyecto; 
16) Se presentará la programación de la obra; 
17) El constructor deberá constituir y mantener en favor del 
patrimonio autónomo garantías bancarias o pólizas de seguros de fiel 
cumplimiento del contrato y de buen uso de los anticipos y de los fondos 
recibidos; 
18) Determinar el punto de equilibrio para iniciar la ejecución del 
proyecto cuyas características deberán constar en el Reglamento de 
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Gestión; 
19) Las demás que mediante norma de carácter general determine 
el C.N.V., es decir se le faculta al C.N.V. el expedir normativa adicional, 
en función del tipo de proyecto y del desarrollo de mercado. 
La titularización de proyectos inmobiliarios podrá efectuarse por la 
totalidad o por un segmento del respectivo proyecto hasta por el monto 
que fije el C.N.V.; para el segmento correspondiente. 
2. TITULARIZACIÓN DE FLUJOS DE FONDOS EN GENERAL: 
En el caso de procesos de titularización de flujos de fondos en general, se 
deberá acreditar la relación jurídica en virtud de la cual el agente 
originador tiene derecho a percibir los flujos a titularizar, sean estos flujos 
existentes en virtud de relaciones jurídicas contractuales contraídas con 
anterioridad, o flujos futuros relacionados por ejemplo, con proyectos de 
titularización de actividades energéticas, obras públicas de infraestructura 
o prestación de servicios públicos. 
En la legislación colombiana30 tenemos las siguientes disposiciones 
legales que regulan la titularización de flujo de fondos para la 
construcción de obras, así: 
Artículo 36° Construcción de obras de infraestructu ra y 
de servicios públicos.- A partir de la existencia de flujos 
futuros de fondos determinados con base en estadísticas de 
los tres años anteriores a la fecha de solicitud de autorización 
de la respectiva titularización, o determinables con apoyo en 
proyecciones de tres años, podrán emitirse títulos de 
participación o mixtos paré la financiación de proyectos de 
infraestructura y de servicios públicos. 
Se observarán los siguientes requisitos mínimos: 
 
1. Estudios de factibilidad financiera de retorno de la inversión. 
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 Ley del Mercado de Valores de Colombia 
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2. Estudio de costos del proyecto. 
 
3. Plazo de retorno de la inversión a los potenciales 
adquirentes de títulos. 
 
4. Inscripción de la sociedad constructora en el registro que 
determine e Estatuto de Contratación de la Nación. 
5. Presencia de una firma interventora inscrita como tal en el 
registro qu determine el Estatuto de Contratación de la Nación. 
6. La existencia del flujo proyectado debe ser respaldada por 
cualesquier de los mecanismos de cobertura previstos en esta 
resolución. 
7. La inversión mínima en esta clase de títulos será el 
equivalente a 6 salarios mínimos por inversionista, salvo 
tratándose de inversiones realizadas por los tondos de obras 
contemplados en el artículo 38° o por inversionista s 
institucionales, conforme con la normatividad que para el 
efecto imparta el Gobierno Nacional. 
Artículo 37° Construcción de obras de infraestructu ra vial.- 
La emisión de títulos de participación o mixtos para coadyuvar 
a la financiación de proyectos de infraestructura vial se sujetará 
a los requisitos dispuestos en el artículo anterior y, 
adicionalmente, requerirá: 
1. Estudios de potencial demanda de tráfico vehicular para la 
vía en construcción o en reparación. 
2. Estudio de tarifas de peaje proyectadas para la vía objeto de 
la obra. 
Artículo 38° Fondos de obras de infraestructura y d e 
servicios públicos.- Podrán desarrollarse procesos de 
titularización de obras de infraestructura y de servicios 
públicos a través de la constitución de fondos comunes 
especiales, con las siguientes características: 
1. Los recursos del fondo se destinarán a la inversión en 
proyectos de construcción de obras de infraestructura y de 
servicios públicos, títulos provenientes de procesos de 
titularización de obras de esa naturaleza y otros activos que 
autorice el Gobierno Nacional. 
2. Las inversiones a que se refiere el numeral anterior, por 
parte de los fondos de obras de infraestructura y de servicios 
públicos, deberán realizarse previa su evaluación por el agente 
de manejo, siguiendo para ello los parámetros que sobre el 
particular se señalen. 
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3. Los fondos podrán determinar la garantía interna o externa 
necesaria para proteger los activos adquiridos, previo estudio 
técnico. 
4. Los excedentes de liquidez y el manejo temporal de recursos 
se invertirán en activos de alta seguridad y liquidez. 
5. Solo podrán emitir títulos de participación. 
 
Como se puede apreciar la legislación colombiana, respecto a este tema 
tiene disposiciones expresas y claras, que permiten titularizar flujos de 
fondos por parte de las entidades públicas, con el objeto de poder realizar 
obra pública.  
La legislación del vecino país, incluso se refiere a la infraestructura vial 
como obra de infraestructura susceptible de titularización. 
2.1.  Obligaciones del Agente de Manejo: 
El artículo 156 de la Ley del Mercado de Valores,  establece las 
obligaciones del agente de maneje en este tipo de emisiones y que son 
las siguientes: 
1) Establecer matemática, estadística o actuarialmente los flujos 
futuros que se proyecta sean generados por los activos o proyectos 
objeto de titularización; 
2) Emitir valores hasta el 90% del valor presente de los flujos, 
requeridos de acuerdo al presupuesto, estudio o documento que se 
presente durante el plazo de emisión, descontados a una tasa que no 
podrá ser inferior a tasa activa referencia señalada por el Banco Central 
para la semana inmediata anterior a aquella en el; cual se efectúe el 
cálculo correspondiente. La tasa resultante del cálculo tendrá vigencia de 
hasta 30 días; 
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El mismo porcentaje y procedimiento se aplicará para el caso de que la 
titularización se realice por un segmento del proyecto; 
3) Determinar el índice de desviación de flujos, observando los 
criterios mencionados para el caso de titularización de inmuebles; 
 
4) Constituir al menos uno de los mecanismos de garantía 
previstos en esta Ley, de modo tal que cubra el índice desviación de flujos 
en el porcentaje que determine el C.N.V., (1.5 veces) calculado de 
conformidad con las normas de carácter general que el referido organismo 
determine; 
5) De ser aplicable, contar con dos avalúos practicados, sobre los 
activos objeto de titularización realizados por empresas de reconocida 
experiencia en la materia, los cuales deberán haberse realizado dentro de 
los seis meses anteriores a la fecha de iniciación del proceso de 
titularización; 
6) Obtener un certificado del Registro de la Propiedad 
correspondiente, en el que conste que sobre los activos no pesa ningún 
gravamen; 
7) Presentar estudios económicos y técnicos sobre la generación 
de los flujos futuros proyectados y el estudio de factibilidad 
correspondiente, según las características propias de los activos o 
proyectos; 
8) Indicar la forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar 
el proceso de titularización, cuyas características deberán constar en el 
Reglamento de Gestión. Este punto de equilibrio deberá considerar la 
viabilidad legal, financiera y técnica para generar los flujos de fondos. Las 
características que determinaron el punto de equilibrio deberán constar en 
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el Reglamento de Gestión o Reglamento Interno del fideicomiso mercantil 
o fondo colectivo, según corresponda; y, 
9) Las demás que mediante norma de carácter general determine 
el C.N.V. 
La emisión de estos títulos con cargo a flujos en general podrá efectuarse 
por la totalidad o por un segmento del respectivo flujo; en este último 
caso, dicha emisión podrá hacerse hasta por el monto que fije el C.N.V., 
para el segmento correspondiente. 
A continuación se expondrán los instrumentos que se requieren para un 
proceso de titularización: 
Cuadro No. 1 
TITULARIZACIÓN DE ACTIVOS 
    ESTRUCTURA DE FLUJOS DE FONDOS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Ley del Mercado de Valores 
Elaboración: Autor 
 
INVERSIONISTA 
CAPITAL & INTERESES 
AGENTE DE MANEJO DEUDORES 
INVERSIONISTA 
ORIGINADOR 
CAJA 
FLUJO
S 
CONTRATO 
1 
COBRANZA DE FLUJOS FUTUROS 
 
PAGO DE FLUJOS FUTUROS 
1 2 
3 
4 
5 
6 
8 7 
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1-2. El originador suscribe contratos en virtud de relaciones 
comerciales. Se generan flujos de caja futuros predecibles 
y cuantificables. 
3. El originador cede sus derechos en los contratos al 
Agente de Manejo. 
4. Los deudores pagan los cuotas por las obligaciones 
asumidas al agente de manejo que actúa como servicer o 
administrador de cartera. 
5. El agente de manejo emite los títulos que son adquiridos 
por los inversionistas. 
6. Los inversionistas entregan el dinero al agente por la 
inversión realizada. 
7. El agente de manejo transfiere el producto de la 
colocación al originador, menos las deducciones. 
8. El agente de manejo cancela a los inversionistas los 
intereses y capital, según la clase de los títulos adquiridos. 
 
 
 
3. PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA31.- Contiene los requisitos 
generales  y específicos, para un proceso de titularización. 
Información General: 
a) Portada: 
1.- Título "PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA" debidamente destacado. 
2.- Nombre o razón social del Agente Originador. 
3.- Nombre o razón social del Agente de Manejo. 
4.- Denominación específica del fideicomiso mercantil emisor de los 
valores. 
5.- Tipo de valores a emitir, esto es, si se trata de títulos de 
contenido crediticio, de participación o mixtos. 
6.- Monto de la emisión. 
7.- Calificación de riesgo otorgada a la emisión. 
8.- Nombre del Agente Pagador. 
9.- Número y fecha de la resolución expedida por la 
Superintendencia de Compañías autorizando la oferta pública y la 
inscripción de los valores en el Registro del Mercado de Valores. 
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 Reglamento sobre procesos de Titularización. Resolución No. CNV-009-2000 Art. 7 
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10.- Cláusula de exclusión: La autorización de la oferta pública no 
implica, de parte de la Superintendencia de Compañías ni de los 
miembros del Consejo Nacional de Valores, recomendación alguna 
para la suscripción o adquisición de valores, ni pronunciamiento en 
sentido alguno sobre su precio, la solvencia de la entidad emisora, 
el riesgo o la rentabilidad de la emisión. 
b) Información general del Agente Originador: 
1.- Nombre, dirección, teléfono, fax y correo electrónico de tenerlo. 
2.- Objeto social. 
3.- Descripción de la actividad económica, productos y participación 
en el mercado. 
4.- Finalidad de la titularización. 
5.- Información económica y financiera: Estados financieros del 
último ejercicio fiscal, junto con sus notas y dictamen del auditor 
externo, análisis vertical, (índices). 
c) Información general del Agente de Manejo: 
1.- Nombre, dirección, teléfono, fax y e-mail, de tenerlo. 
2.- Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso. 
3.- Fecha de constitución y plazo de duración de la sociedad. 
4.- Organización de la sociedad. 
5.- Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa para 
el manejo de fondos y fideicomisos. 
6.- Identificación y experiencia del personal directivo. 
7.- Autorización de funcionamiento e inscripción en el Registro del 
Mercado de Valores. 
8.-Capital social y composición accionaría. 
9.- Información económico financiera; estados financieros del 
último ejercicio fiscal, junto con sus notas y dictamen del auditor 
externo y un análisis vertical, (índices). 
10.- Indicación de que las obligaciones asumidas por el Agente de 
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Manejo son de medio y no de resultado. 
d) Información sobre el Patrimonio Autónomo Emisor de los valores: 
1.- Denominación específica. 
2.- Fecha y escritura pública de constitución. 
3.- Inscripción de la escritura pública de constitución en el Registro 
del Mercado de Valores y otros registros pertinentes, si fuere el 
caso. 
4.- Resumen del contrato de fideicomiso mercantil incluyendo: 
finalidad y objeto, deberes y responsabilidades del Agente de 
Manejo, derechos de los inversionistas, rendición de cuentas y 
remuneración del Agente de Manejo. 
5.- Descripción y valor de los activos transferidos para el desarrollo 
del proceso de titularización y de sus garantías, si las hubiere. 
6.- Resumen del Reglamento de Gestión del proceso de 
titularización. 
7.- Descripción detallada y proyección de los flujos de fondos a 
percibir por parte del patrimonio autónomo, por un período 
equivalente al de la vigencia de emisión y descripción detallada del 
procedimiento empleado para su cálculo. 
8.- Descripción detallada de los mecanismos de garantía 
constituidos por e Agente Originador o el Agente de Manejo. 
9.- Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no 
ejercieren sus derechos dentro de los seis meses posteriores a la 
fecha en que haya nacido para el Agente de Manejo la última 
obligación de pagar los flujos de fondos o de transferir los derechos 
de contenido económico. 
10.- Relación de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio 
autónomo. 
11.- Aspectos tributarios del patrimonio autónomo. 
12.- Causales de terminación del fideicomiso mercantil y 
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procedimiento para su liquidación. 
13.- Causales y procedimiento para la sustitución del Agente de 
Manejo. 
14.- Nombre o razón social de la firma auditora. 
15.- Información económico- financiera: estados financieros a la 
fecha de constitución del patrimonio autónomo o al último ejercicio 
mensual anterior a la fecha de la solicitud de autorización de la 
oferta pública, según sea el caso. 
 
e) Características de la Emisión: 
1.-Monto total de la emisión. 
2.- Destinatarios. 
3.- Plazo de la oferta pública. 
4.- Procedimiento para la colocación. 
5.- Condiciones especiales de la colocación, si fuere del caso. 
6.- Monto mínimo de la inversión. 
7.- Forma y lugar de suscripción de los títulos. 
8.- Características de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor 
nominal, carácter nominativo o a la orden, rendimientos o 
beneficios económicos, plazo o condición, periodicidad, forma y 
lugar de pago del capital y de los rendimientos o beneficios 
económicos, derechos del inversionista, clases y series, si fuere el 
caso; y, condiciones de pago anticipado. 
9.- Aspectos tributarios de la inversión. 
10.- Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgos. 
En cuanto a los procesos de titularización de flujos de fondos el Prospecto 
de Oferta Pública incluirá la siguiente información: 
a) Descripción detallada del activo o proyecto titularizado, a partir 
del cual se generarán los flujos de fondos materia de la titularización. 
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Tratándose de bienes inmuebles, descripción detallada del bien 
transferido al patrimonio autónomo: tipo de bien, ubicación, área, número 
y fecha de inscripción en el Registro de la Propiedad; 
b) Resumen de los aspectos más relevantes del estudio técnico 
económico que respalda la generación de los flujos de fondos 
proyectados; 
c) Etapas y duración estimada de la ejecución del proyecto, si fuere 
el caso; 
d) Descripción detallada de la determinación del punto de equilibrio 
del proyecto y tratamiento en caso de no alcanzarse el mismo, si fuere el 
caso; 
e) Dictamen de la calificación de riesgo; 
f) índice de desviación y descripción detallada de la metodología 
empleada para su cálculo; 
g) Experiencia del Agente de Manejo, el originador y demás 
participantes involucrados en el proceso de titularización; 
h) Descripción general de la estructura de titularización, señalando 
aquellos datos relativos al patrimonio que sean de relevancia para los 
inversionistas; 
i) Descripción del patrimonio que sirve de respaldo a los valores 
ofrecidos con indicación de lo siguiente: 
-  Denominación específica. 
- Fecha, escritura pública, inscripción en los registros públicos 
y    demás datos relativos a su constitución. 
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- Finalidad para la que fue constituido y las gestiones o 
actividades    específicas constitutivas de la misma. 
- Nombre o denominación del o de los fideicomitentes, del 
fiduciario  y de los beneficiarios; 
 
f) En relación a los miembros del Comité de Vigilancia: 
- Nombre y domicilio. 
- Derechos, facultades, obligaciones y responsabilidades. 
- Curriculum vitae. 
- Otros datos relevantes.  
 
g) Características de los activos, indicando por lo menos lo siguiente: 
- Detalle y descripción de todos los aspectos relevantes de los 
que lo integran o integrarán, en especial lo relativo a su 
titularidad o propiedad anterior o al momento de lanzarse la 
oferta, sus garantías, los gravámenes a los que estuvieren 
efectos, entre otros. 
- Valor monetario de los activos, con la descripción detallada 
del procedimiento de valuación y con el sustento respectivo de 
una reconocida sociedad auditora o empresa especializada. 
-  Valor de adquisición. 
- Régimen de sustitución y de adquisición o inversión en 
nuevos activos, de ser el caso. 
- En el caso de carteras de créditos y de otros activos 
generadores de un flujo de efectivo, especialmente lo relativo a 
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los activos que componen al origen de los mismos, a los criterios 
utilizados para su selección, a su rentabilidad histórica promedio, 
con la descripción del procedimiento para determinarla y con 
mención de los índices de siniestralidad. 
- Análisis del flujo esperado de efectivo o de derechos de 
contenido económico a ser generados a partir del patrimonio. 
- Relación de costos y gastos a ser asumidos con los activos 
que integran el patrimonio. 
- Garantías adicionales que se hubieran establecido o se 
fueran a establecer en relación al patrimonio en su conjunto. 
- Mecanismo para la liquidación del patrimonio. 
- La posibilidad de modificación del acto constitutivo, de ser el 
caso. 
- El destino de los activos al final del fideicomiso. 
- Los tres últimos estados financieros auditados del patrimonio 
fideicometido o por el tiempo de existencia, y últimos estados 
financieros sin auditar, debiendo contar en este último caso con 
opinión favorable de una reconocida sociedad auditora e incluir 
una descripción de los principios y principales políticas contable 
utilizadas y a utilizar para su elaboración. 
h) Descripción de los valores que están siendo ofrecidos, con expresión de 
sus características tales como: 
- Clases y series. 
- Detalle de los derechos que confiere cada clase o serie de 
valore señalando por lo menos. 
 c
- Denominación. 
- Carácter nominativo o al portador. 
- Valor nominal, de ser el caso.  
- Participación, de ser el caso. 
- Rendimientos. 
- Plazos. 
- Modo, lugar y recursos con los que se efectuará el pago. 
- Garantías generales o específicas al pago del derecho. 
- Forma de representación y de transferencia. 
- Fecha de emisión. 
- Derechos, facultades, obligaciones, responsabilidades y 
limitaciones a éstas. 
- Experiencia en anteriores procesos titularización, de ser el 
caso. 
- Antecedentes relevantes. 
- Descripción de la infraestructura con que cuenta para el  
desarrollo de sus funciones. 
- Toda otra información que sea relevante; 
 
i) En relación con el originador: 
- Denominación, domicilio, teléfono, fax. 
- Datos relativos a su constitución y a su inscripción. 
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- Objeto social. 
- Motivación para estructurar la titularización. 
- Situación jurídica y financiera, de ser relevante. 
- De ser relevante, experiencia y antecedentes. 
- Derechos, facultades, obligaciones y responsabilidades. 
- Toda aquella otra información que sea relevante, de acuerdo 
función que vaya a desempeñar en la estructura de titularización 
empleada, como la descripción de sus operaciones, 
posicionamiento del mercado, principales productos, políticas y 
estrategias, injerencia en la competencia, injerencia de los 
proveedores y relación con los clientes; 
j) En relación con el custodio y el Agente Pagador: 
- Denominación, domicilio, teléfono, fax. 
- Datos relativos a su constitución y a su inscripción. 
- Situación jurídica y financiera, de ser relevante. 
- Derechos, facultades, obligaciones y responsabilidades. 
- Experiencia en anteriores procesos de titularización y en 
emisiones de obligaciones así como la experiencia general 
dentro de sus actividades como custodio y Agente de Pagos. 
- Descripción de la infraestructura con que cuenta para el 
desarrollo de sus funciones. 
- Toda otra información que sea relevante; 
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k) Nombre y firma de los responsables de la elaboración del prospecto:  
Entidad estructuradora o su representante, en su caso, así como 
del principal funcionario administrativo, legal, contable y de 
finanzas; 
l) En un anexo: 
Las cláusulas relevantes del contrato de fideicomiso y la 
descripción de los demás contratos de importancia, indicando el 
lugar en donde estarán a disposición de los inversionistas; 
ll) En general: 
Toda aquella otra información que sea relevante para los 
inversionistas y pueda influir o afectar su decisión de inversión. 
 
4. REGLAMENTO DE GESTIÓN DE PROCESOS DE TITULARIZACIÓN32 
El Reglamento de Gestión o Reglamento Interno de emisión de valores 
derivados de una titularización, estructurado a través de un fideicomiso 
mercantil o fondo colectivo, respectivamente, contendrá la siguiente 
información: 
a) Información general sobre la Administradora de Fondos y 
Fideicomisos; 
b) La denominación del fondo colectivo o fideicomiso mercantil, en 
la que obligatoriamente se incluirá además del nombre específico 
de éste, la expresión "Fondo Colectivo de Inversión o Fideicomiso 
                                                     
32
 Art. 158 de la Ley del Mercado de Valores 
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Mercantil" respectivamente; 
c) Plazo de duración del fondo colectivo o fideicomiso mercantil; 
d) Gastos a cargo del fondo colectivo o fideicomiso mercantil;  
e) Honorarios y comisiones de la administradora; 
f) Normas para la valoración de los valores emitidos en el 
desarrollo procesos de titularización; 
g) Política de endeudamiento, de ventas, de crédito, de 
administración cuentas por cobrar y provisiones, del fondo colectivo 
o fideicomiso mercantil; 
h) Información que deberá proporcionar a los inversionistas con 
indicación de la periodicidad y forma de entrega; 
i) Para el caso de fondos colectivos, se deberá establecer las 
normas sobre el cambio de administrador, liquidación anticipada o 
al término del plazo por si se contemplare tales situaciones; 
j) Indicación del medio de prensa de circulación nacional en el que 
efectuarán las publicaciones informativas para los aportantes de los 
fondos colectivos y fideicomisos mercantiles; 
k) Indicación de la firma auditora externa, que deberá estar inscrita 
en el Registro del Mercado de Valores; 
I) Régimen aplicable para la obtención de los recursos o flujos 
futuros, al efecto deberá considerarse entre otros los siguientes 
aspectos: 
- Indicación del tipo de activo motivo de la titularización. 
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- Naturaleza y denominación del tipo de valores a ser emitidos. 
- Partes intervinientes: Originador, Agente de Manejo o fideicomiso 
mercantil, etc. con indicación de sus obligaciones. 
- Características de los valores a ser emitidos con indicación de 
derechos que otorgan a los inversionistas. 
- Indicación de los mecanismos de garantía a utilizarse y la forma 
que éstos se harán efectivos de ser el caso. 
- Forma de determinación de los flujos futuros; 
m) Destino de la liquidez temporal de los recursos y de los flujos 
futuros, de existir, para el efecto se deberá considerar al menos: 
- Política de inversiones de los recursos y de los remanentes por 
pagos o flujos anticipados, con indicación de las normas de 
diversificación de las inversiones y manejo de la liquidez; 
n) Casos en los cuales procede la redención anticipada de los 
valores emitidos; 
o) Características y forma de determinar el punto de equilibrio para 
iniciar la ejecución del proyecto, considerando para el efecto al 
menos lo siguiente: 
- Indicación de su viabilidad jurídica, técnica y financiera, 
especificando las normas que se observarán en el caso de que 
este punto de equilibrio no se alcance, a fin de restituir a los 
inversionistas los recursos aportados y el respectivo rendimiento; 
p) Otros elementos que deberán ser considerados: 
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- Indicación de la compañía Calificadora de Riesgos, la periodicidad 
de las revisiones y su publicación. 
- Indicación de las obligaciones de la Administradora de Fondos y 
Fideicomisos. 
-  Indicación de las políticas y límites del endeudamiento, las que 
guardarán relación con el objeto del fondo o fideicomiso, la 
naturaleza de sus activos y el plazo de existencia del fondo o 
fideicomiso. 
- Forma, medio y periodicidad en la cual los inversionistas y ente de 
control involucrado conocerán sobre la gestión de la 
Administradora de Fondos y Fideicomisos a cargo del patrimonio 
autónomo. 
- Forma de liquidación del patrimonio autónomo. 
4.1. El contenido del contrato de fideicomiso mercantil, para el proceso 
de titularización. 
El contrato de fideicomiso mercantil es un contrato típico regulado por la 
Ley de Mercado de Valores, en virtud del cual una o más personas 
llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de manera temporal 
e irrevocable, la propiedad de bienes muebles e inmuebles corporales o 
incorporales, que existen o se espera que existan, a un patrimonio 
autónomo, dotado de personalidad jurídica para que la sociedad 
administradora de fondos y fideicomisos, que es la fiduciaria y en tal 
calidad su representante legal, cumplan con las finalidades específicas 
instituidas en el contrato de constitución, bien a favor del propio 
constituyente o de un tercero llamado beneficiario. 
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El contrato de fideicomiso mercantil que se suscribe como consecuencia 
de un proceso de titularización de activos deberá contener además de los 
requisitos mínimos legales, al menos la siguiente información: 
1) Denominación del fideicomiso. Por ejemplo, Fideicomiso de 
"Titularización de Flujos Futuros" de la concesión de carretera 
Panamericana Norte. La identificación clara de los comparecientes, esto 
es originador, fiduciario, agente pagador. 
2) Determinar el objeto o finalidad del contrato de fideicomiso: que 
el contrato de fideicomiso tiene por objeto llevar a cabo un proceso de 
titularización de flujos futuros provenientes del cobro de peaje de la 
carretera Panamericana Sur, según contrato de concesión firmado en tal 
fecha. 
 
Por ejemplo, en el Prospecto de Oferta Pública de titularización de cartera 
hipotecaria de la Corporación de Desarrollo de Mercado Secundario de 
Hipotecas CTH S.A., se establece como finalidad la siguiente: "Que el 
FIMECTH1 desarrolle un proceso de titularización, acorde con lo 
dispuesto en el artículo 140 de la Ley de Mercado de Valores. Que el 
FIMECTH1 adquiera los créditos hipotecarios de propiedad del 
Originador, mediante el correspondiente contrato de compraventa, para 
que el agente de manejo cobre los créditos hipotecarios y ejerza todos los 
demás derechos que le correspondan como acreedor hipotecario, de 
conformidad con los términos y condiciones de los créditos hipotecarios. 
Que utilice los pagos y cumpla con los compromisos adquiridos en la 
emisión de valores de contenido crediticio, así como los gastos asociados 
con la constitución del Fideicomiso y los asociados con la administración 
de los créditos hipotecarios”. 
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4.2. Derechos y obligaciones de los inversionistas: 
Entre los derechos se debe mencionar: 
1) Recibir, en proporción a sus inversiones, los derechos de 
contenido crediticio (amortización de capital y pago de intereses) 
reconocidos en los valores. 
2) Recibir, en proporción a sus inversiones, los activos a ser 
distribuidos en caso que se decida una Redención Anticipada. 
3) Comparecer, directamente o mediante apoderado, a las 
Asambleas de inversionistas. 
4) Elegir y ser elegido como miembro del Comité de Vigilancia. 
Como obligaciones, los inversionistas están obligados a someterse a las 
disposiciones contenidas en el fideicomiso, reglamento de gestión, y en la 
legislación aplicable, incluyendo su obligación de acatar un llamamiento 
de redención anticipada por parte de la fiduciaria. 
4.3.  Derechos y obligaciones del Agente de Manejo: 
Son derechos entre otros: 
1) Cobrar los honorarios que le correspondan por la constitución y 
administración del fideicomiso. 
2) Todas los demás derechos establecidos a su favor en el 
fideicomiso, en el reglamento de gestión, y en la legislación aplicable. 
Son obligaciones entre otras: 
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1) Administrar prudente y diligentemente los bienes fideicomitidos. 
Esta obligación es de medio y no de resultado, pues se adquieren 
únicamente deberes y responsabilidades fiduciarias. En tal sentido, la 
fiduciaria no garantiza al originador ni a los inversionistas, la consecución 
del objeto o de la finalidad pretendida a través de la presente 
titularización. Conforme lo anterior, la fiduciaria se compromete 
únicamente al desarrollo de una gestión fiduciaria, de acuerdo con los 
términos del fideicomiso y del reglamento de gestión. 
2) Ejecutar los mecanismos de garantía, según se prevea en el 
contrato, en particular en aquellos casos en los que los flujos no son 
suficientes para atender el pago de los valores emitidos. 
3) Actuar como Agente Pagador si así se establece en el contrato 
de fideicomiso. 
4) Actuar como representante legal del fideicomiso. 
5) Exigir a los diversos partícipes el cumplimiento de sus 
obligaciones, conforme lo dispuesto en el fideicomiso. 
6) Mantener los bienes que integran el patrimonio autónomo del 
fideicomiso, separados de los demás bienes de la fiduciaria y de los otros 
negocios fiduciarios respecto de los cuales actúa como fiduciaria. En 
consecuencia, la fiduciaria no podrá considerar como suyos, ni emplear 
en sus propios negocios, los bienes recibidos en negocio fiduciario 
irrevocable. Los bienes del fideicomiso tampoco formarán parte de la 
garantía general de los acreedores de la fiduciaria. 
7) Amortizar capital y pagar intereses de los valores colocados en 
el mercado en los términos del contrato de fideicomiso, reglamento de 
gestión y prospecto de oferta pública. En este caso para que el agente de 
manejo pueda cumplir con esta obligación, deberán existir los recursos 
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suficientes en el fideicomiso. 
 
8) Restituir al originador los activos y recursos remanentes en 
fideicomiso, observando lo estipulado en el contrato. 
9) Llevar la contabilidad del fideicomiso, preparar la información 
financiera, y ponerlas a disposición de los respectivos destinatarios, en los 
términos exigidos por la superintendencia de compañías y demás 
normativas aplicables. 
10) Realizar todos los actos y celebrar todos los contratos que 
considere necesarios para tender al cumplimiento del objeto del 
fideicomiso, de tal manera que no sea la falta de instrucciones expresas, 
las que impidan dicho cumplimiento. 
4.4. Información y rendición de cuentas de la fiduciaria: 
Se establece la obligación de la fiduciaria de rendir cuentas con 
periodicidad tanto a los inversionistas como al originador, información que 
deberá además establecerse en el prospecto de oferta pública y en el 
reglamento de gestión. Así por ejemplo en el Prospecto de Oferta Pública 
de la titularización de cartera de consumo del Banco Universal S.A. 
UNIBANCO, se incluye apropiadamente el resumen de la cláusula de 
información y rendición de cuentas, que le corresponde a la Fiduciaria: "la 
fiduciaria difundirá con una periodicidad trimestral, un resumen informativo 
sobre la situación de la Titularización, el cual contendrá: i) una relación de 
la cartera titularizada y de la cartera sobrecolateral (en base al informe 
que deberá ser provisto por el administrador de cartera), de los flujos y 
pasivos del fideicomiso del período trimestral correspondiente, ii) de la 
situación de los mecanismos de garantía, y iii) cualquier otra información 
que se considere relevante para los inversionistas. Toda información que, 
según disposiciones legales, reglamentarias del fideicomiso, del prospecto 
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o del reglamento de gestión, deberá dirigirse a los inversionistas a través 
de la prensa, se lo hará mediante publicaciones efectuadas en el diario 
hoy, como diario de circulación nacional, o cualquier otro de circulación 
nacional libremente escogido por la fiduciaria. La fiduciaria rendirá 
anualmente cuentas al originador en los términos y condiciones exigidos 
por la Ley de Mercado de Valores, el Reglamento sobre Negocios 
Fiduciarios y el Reglamento sobre procesos de titularización aplicable a 
Originadores de Derecho Privado". 
 
4.5. Información sobre la ejecución de los mecanismos de garantía, 
redención anticipada de valores: 
Se deberán determinar claramente los escenarios o eventos bajo los 
cuales se ejecutan cualquiera de los mecanismos de garantía 
establecidos. De igual forma, el proceso que se debe observar para el 
caso de redención anticipada de valores. Deberá expresarse de ser el 
caso, las subordinaciones y preferencias que se establezcan en favor de 
determinadas clases o series de valores. Además se expresarán las 
condiciones a que se sujetará la delegación de las funciones que hubiere 
decidido el agente de manejo a terceros; podrán señalarse las 
condiciones y características que deberá reunir el agente de manejo 
sustituto, en caso de reemplazo del fiduciario. 
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CAPITULO IV 
 
PROYECTO DE TITULARIZACIÓN 
 
El financiamiento para la construcción de obras viales y su 
mantenimiento, requiere de una gran cantidad de recursos económicos, 
que en muchos casos en los cálculos preliminares, sobrepasan las 
expectativas de las asignaciones presupuestales. 
 
Dada la escasez de recursos públicos disponibles para inversiones en 
obras públicas, crece de la necesidad de trabajar conjuntamente con 
inversionistas privados en la financiación de obras. Por lo tanto, se hace 
necesaria la búsqueda de alternativas que traten de beneficiar a la mayor 
cantidad de proyectos, con los recursos, en sectores que tendrán mayor 
probabilidad de éxito y que generarán mas interés de los potenciales 
inversionistas. 
 
Las instituciones públicas para efectuar inversiones enfrentan trabas 
legales y burocráticas, para lo cual se requiere y se  buscan nuevos 
mecanismos de financiamiento. 
 
Para la construcción y mantenimiento de vías en el país, se requiere de 
una gran inversión, lo que hace imposible en varios casos tener carreteras 
de primer orden. 
 
Los proyectos de construcción y rehabilitación de carreteras se 
encuentran financiados por organismos internacionales, endeudándose el 
país en grandes sumas de dinero. Por ello, en lo que a inversión en obras 
públicas se refiere, hacen falta ideas creativas para resolver asuntos de 
financiamiento, ahí es donde se propone mecanismos como la 
titularización de obra pública que son de importancia. 
 cxii 
Es necesaria la participación de inversores privados en la construcción y  
mantenimiento de obras públicas, la titularización permite sustituir el 
endeudamiento como vía de financiación para el desarrollo de un 
proyecto de construcción, la titularización se refiere al uso de los 
mercados bursátiles (deuda, acciones), en vez de la intermediación 
bancaria, para el financiamiento. Se refiere a la creación de valores 
negociables respaldados por activos, vinculados a la corriente de ingresos 
de un proyecto, como carreteras con peajes.  
 
Además, la titularización no solo se puede hacer sobre la base de bienes 
o activos que existan, sino también sobre derechos a ingresos que se 
esperan que existan. Antes del inicio de un proyecto o durante la 
ejecución del mismo se puede conseguir recursos de los mercados de 
valores, con la venta de títulos garantizados por los peajes que se van a 
recaudar en el futuro. 
 
Las instituciones públicas que se encuentran en una situación económica 
crítica, tienen a la titularización como una alternativa de financiamiento, se 
pueden titularizar los activos que al momento no existen, pero en lo futuro 
hay la posibilidad que se hagan efectivos. En el presente capítulo, a 
manera de ejemplo y como caso práctico, se presenta un proyecto de 
titularización de flujos futuros, como mecanismo de financiamiento para la 
ejecución de la ampliación de la vía Aloag- Santo Domingo de la Provincia 
de Pichincha, debiéndose señalar que los datos, partiendo de la 
información real proporcionada por el área de contratación Pública del H. 
Consejo Provincial de Pichincha, si bien es cierto son reales, para el 
presente estudio investigativo se a reajustado y adecuado.  
 
Cabe señalar además, que el proyecto constructivo de ampliación de la 
vía Aloag-Santo Domingo,  el Gobierno de la Provincia de Pichincha, lo 
está por ejecutar pero no bajo el mecanismo jurídico de la titularización, 
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todavía no existe una experiencia en el país, sino bajo el endeudamiento 
interno, fondos propios y crédito del propio constructor, para lo cual se 
estructurará un fideicomiso mercantil y concesionará la vía. 
 
 
1. PROYECTO DE CONSTRUCCIÓN A TITULARIZAR 
 
Ampliación de 35,41 Km. de vía, del tramo comprendido entre el Km. 
11+500 y el km. 46+908 de la vía: Y de Alóag - Terminal Terrestre de la 
ciudad de Santo Domingo de los Colorados;  mantenimiento posterior del 
tramo ampliado a cuatro carriles y el mantenimiento de toda la vía a partir de 
la fecha de terminación del contrato celebrado el 10 de Junio del 2002 
 
 
1.1 Antecedentes: 
 
Desde el año 2002, la Corporación Provincial de Pichincha impulsa una 
modalidad de contratación definida como Obra Pública con Financiamiento 
del Constructor, la cual sirvió para ejecutar el proyecto de 
RECONSTRUCCIÓN DE LA VIA ALOAG-SANTO DOMINGO.  Para la 
ejecución de este proyecto se convocó a varias de las principales empresas 
nacionales e internacionales que operan en el Ecuador. El presupuesto 
referencial establecido por el HCPP fue de USD 15.356.770,70 y el plazo de 
ejecución de la obra de 12 meses calendario. La empresa H&H resultó 
adjudicada, una vez establecido que la oferta de, $ 11’993.024,45 USD, 
para ejecutar el proyecto era la más conveniente a los intereses 
institucionales y nacionales. El proyecto permitió la reconstrucción total de la 
vía y, el contrato está vigente en la fase de mantenimiento hasta la total 
amortización de las inversiones. El objeto del contrato se ha venido 
cumpliendo de manera normal, hasta la presente fecha, conforme consta en 
la certificación otorgada por las Direcciones de Vialidad y Concesiones y de 
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Fiscalización. 
 
El  Consejo Provincial, dentro de su jurisdicción territorial, está 
empeñado en construir la autopista Quito Guayaquil, declarada como 
objetivo de desarrollo nacional por el Presidente de la República, 
mediante Decreto Ejecutivo No. 799 de 10 de Noviembre del 2005, 
publicado en el Registro Oficial No.150 de 22 de Noviembre del 2005. 
 
1.2. Objeto  
 
 Propósito y Alcance  
 
Contratar la AMPLIACIÓN DE LA VIA ALOAG-SANTO DOMINGO de 35,41 
Km. de vía, del tramo comprendido entre el Km. 11+500 y el Km. 46+908 
de la vía: Y de Alóag - Terminal Terrestre de la ciudad de Santo Domingo 
de los Colorados; mantenimiento posterior del tramo ampliado a cuatro 
carriles y el mantenimiento de toda la vía a partir de la fecha de terminación 
del contrato celebrado el 10 de junio del 2002. 
 
 Plazo 
 
El plazo que se requerirá para ejecutar la obra civil se lo ha estimado en 
24 meses desde la suscripción del contrato y, la de mantenimiento hasta 
la amortización de la inversión de la ampliación, que se ha estimado en 15  
años de acuerdo a la corrida financiera.  El plazo total del contrato se 
estima en 17 años.  
 
 Presupuesto y Financiamiento  
La ejecución del objeto del contrato se financiará con la titularización de 
los flujos futuros (peajes) del proyecto, estimado en un presupuesto de 
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USD $ 106.331.113,97. Recursos económicos que se espera que aporten 
los inversionistas que intervienen en la Bolsa de Valores, con los que se 
estructurará un Patrimonio Exclusivo que será administrado por un 
Fideicomiso Mercantil, encargado de su administración y del pago de las 
inversiones efectuadas.  
 
Cuadro 2. Valor estimado del contrato 
 
 
 AÑO/ 
CORRIDA 
VALORES 
 
ANUALES TOTALES 
   
US$ US$  
Ampliación a cuatro carriles     54.724.494,62 
Reajuste de precios de la inversión      115.832,00 
Mantenimiento rutinario anual      18.614.000,00 
  3 - 7 454.000,00   
  8 - 17 1.362.000,00   
Mantenimiento Periódico     21.600.000,00 
  6 800.000,00   
  7 6.400.000,00   
  12 7.200.000,00   
  17 7.200.000,00   
Valor Total del Contrato     95.054.326,62 
IVA 12%     11.406.519,19 
TOTAL   
  
106.331.113,97 
        
 
Fuente: HCPP 
Elaboración: Autor 
 
- Activo a Titularizar.-  El activo a ser titularizado es el flujo de fondos 
futuros  que como consecuencia de la construcción de la AMPLIACIÓN 
DE LA VIA ALOAG-SANTO DOMINGO de 35,41 Km se espera recaudar 
a través de los peajes que se cobrará por el flujo vehicular. 
En aplicación del Art. 156 de la Ley del Mercado de Valores (LMV) que, 
en su primer inciso expresa: “Cuando la titularización corresponda a flujos 
de fondos en general, la fiduciaria cumplirá con las normas especiales 
contenidas a continuación”, refiriéndose esas normas, como ya se 
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expusiera en el capítulo anterior a los requisitos para estructurar el 
portafolio de inversiones. 
Se expondrá, en consecuencia, el requisito normativo y su aplicación. 
1) Flujos futuros matemática, estadística o actuarialmente establecidos 
por el proyecto objeto de titularización: 
Se han elaborado sobre la base de la información recabada en el HCPP y 
que se refiere a los ingresos esperados por recaudación de peajes; esto 
es los ingresos por el flujo vehicular calculado año a año, el siguiente 
cuadro que resume el flujo de ingresos. 
 
 
CORRIDA FINANCIERA – FLUJO DE INGRESOS 
Cuadro 3.  Ingresos por peajes de julio del 2006-junio del 2023 Tramo 1. ALOAG y TRAMO 
2. SANTO DOMINGO 
 
 
 
 
 
Fuente: HCPP 
Elaboración: Autor 
VL= Vehículos livianos 
VP=  Vehículos Pesados 
VEXTR CAT.3= Vehículos Extrapesados 1. (Cat.3) 
VEXTR CAT.4= Vehículos Extrapesados 1. (Cat.4) 
VEXTR CAT.5= Vehículos Extrapesados 2. (Cat.5) 
VEXTR CAT.6= Vehículos Extrapesados 2. (Cat.6) 
 
 
 
 
 
Año 
Calendario 
Año 
Contrato 
Ingresos 
Peajes 
 
VL VP VEXTR 
CAT.3 
VEXTR 
CAT.4 
VEXTR 
CAT.5 
VEXTR 
CAT.6 
Jul06-Jun23 17 3 5790.213 5 8068827 1 1401726 1 640.606 24.497.152 40 746.828 
TOTAL:  USD $ 121.410.040,00 
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-  Emisión de valores: 
 
Se emiten valores de participación por el 90% del valor presente de los 
flujos, requeridos de acuerdo al presupuesto, estudio o documento que se 
presente durante el plazo de emisión, descontados a una tasa que no 
podrá ser inferior a tasa activa referencia señalada por el Banco Central 
para la semana inmediata anterior a aquella en la cual se efectúe el 
cálculo correspondiente. La tasa resultante del cálculo tendrá vigencia de 
hasta 30 días. 
- Índice de desviación de flujos, observando los criterios mencionados 
para el caso de titularización de inmuebles. 
 
Por tratarse de un proyecto nuevo se realizará un análisis de sensibilidad, 
a fin de determinar la variabilidad de los flujos futuros. El análisis de 
sensibilidad se estimará en tres escenarios, pesimista, moderado y 
optimista; en cada caso se calculará la probabilidad de ocurrencia. Dentro 
de cada escenario, se presentará el respectivo índice de desviación. 
Sobre la base de los índices de desviación en cada uno de los tres 
escenarios antes mencionados, se calculará el índice de desviación 
promedio ponderado. 
El grado de desviación de los flujos de fondos deberá ser revisado con la 
periodicidad que el Agente de Manejo estime necesario durante el período 
de vigencia de los valores derivados de una titularización. 
- Garantía.  
 
La Garantía deberá cubrir el índice desviación de flujos en el porcentaje 
que determine el C.N.V., (1.5 veces)  
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- Avalúo. 
 
Por tratarse de activos de un proceso de titularización de flujo de fondos 
no cabe avalúo alguno.  
 
- Certificado del Registro de la Propiedad 
 
Se trata de una vía entregada en administración al HCPP y por se ser un 
bien público pertenece al Estado. (MOP). 
- Estudios económicos y técnicos sobre la generación de los flujos 
futuros proyectados y el estudio de factibilidad correspondiente. 
 
Anexo 1. Tráfico y tarifas vehiculares 
- Punto de Equilibrio. 
 
Viabilidad legal, financiera y técnica para generar los flujos de fondos 
- Legal. 
- Financiera. 
- Técnica. 
- Otras consideraciones que determine el CNV. 
La emisión de estos títulos con cargo a flujos en general podrá efectuarse 
por la totalidad o por un segmento del respectivo flujo; en este último 
caso, dicha emisión podrá hacerse hasta por el monto que fije el C.N.V., 
para el segmento correspondiente. 
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 Proceso de titularización 
 
Esquema: 
 
- El Originador o Promotor transfiere al activo o proyecto al 
Fideicomiso. 
- El Fideicomiso emite valores y los coloca a través de la Bolsa de 
Valores y recurre a la Casa de Valores para la negociación con los 
inversionistas. 
- Los Inversionistas pagan al Fideicomiso el precio de los valores. 
- Con los recursos recibidos de los inversionistas, el Fideicomiso 
desarrolla el proyecto generador de flujos. 
- Los usuarios del activo o proyecto pagan al Fideicomiso por el uso 
del activo o proyecto. 
- El  Fideicomiso con estos pagos, obtiene recursos para generar un 
retorno para los inversionistas y el Originador. 
 
Trámite: 
 
Los participantes presentan una propuesta de honorarios de 
estructuración y administración del Fideicomiso con fines de 
Titularización, tomando en cuenta especialistas como: 
 
- Recursos Humanos 
- Recursos Tecnológicos 
- Recursos materiales 
 
El participante convoca a una casa de valores que estén interesados en 
llevar a cabo la colocación de los valores, producto de la titularización y 
que cuenten con la aceptación del Originador a fin de que también 
formule observaciones a la estructuración realizada por el Originador. 
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El oferente a través del asesor legal redacta los nuevos proyectos de 
contrato de Fideicomiso, reglamento de gestión y prospecto de oferta 
pública, concluyendo con la estructura presentada por el originador. 
 
Los nuevos proyectos serán discutidos con el originador, para las 
versiones definitivas. 
 
Si no hay acuerdo la fiduciaria se abstendrá de continuar la titularización. 
 
Una vez que haya acuerdo se los pondrá a consideración de una 
calificadora de riesgo. 
 
Con la opinión favorable de la calificadora de riesgo se someterá los 
borradores a conocimiento de la Superintendencia de Compañías para 
que emita sus observaciones. 
 
Con las versiones definitivas ingresa a la Superintendencia de 
Compañías, la que autoriza el proceso de titularización. 
 
Finalmente hay que estar a lo que dispone el Art. 21 y 22 del Reglamento 
de Participación del Sector Público, que expresa:  
 
Art. 21 “…Los negocios fiduciarios no podrán servir de 
instrumento para realizar actos o contratos que de 
acuerdo con las disposiciones legales no pueda celebrar 
directamente la entidad pública o mixta que obraría como 
constituyente” 
 
Art. 22.- Información al Ministerio de Finanzas sobre 
Procesos de Titularización.- Salvo otro requisito 
contemplado en las leyes para las entidades del sector 
público, una vez autorizada la titularización por parte de 
la Superintendencia de Compañías, la entidad u 
organismo público que actúe como originadora deberá 
informar de dicha autorización al Ministerio de Finanzas 
y a la Contraloría General del Estado. Igual información 
se dará respecto de la celebración de negocios 
fiduciarios. 
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2. CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN 
 
 
1.-Monto total de la emisión:  
2.- Destinatario 
3.- Plazo de la oferta pública:  
4.- Procedimiento para la colocación. 
5.- Condiciones especiales de la colocación, si fuere del 
caso. 
6.- Monto mínimo de la inversión. 
7.- Forma y lugar de suscripción de los títulos. 
8.- Características de los valores a emitir, incluyendo: tipo, 
valor nominal, carácter nominativo o a la orden, rendimientos 
o beneficios económicos, plazo o condición, periodicidad, 
forma y lugar de pago del capital y de los rendimientos o 
beneficios económicos, derechos del inversionista, clases y 
series, si fuere el caso; y, condiciones de pago anticipado. 
9.- Aspectos tributarios de la inversión. 
10.- Extracto del estudio técnico de la calificadora de 
riesgos. 
 
3. EXIGENCIAS DE LA CALIFICACIÓN DE LOS ACTIVOS A 
TITULARIZARCE. 
 
El proceso consiste en examinar los flujos que se obtendrán del cobro del 
peaje,  con la finalidad de conocer su calidad y expectativas de 
valorización y riesgos futuros. La Empresa calificadora lleva a cabo 
igualmente un análisis de la estructura del sistema de titularización 
empleada para determinar  si es el mas adecuado, también analiza los 
flujos futuros, etc.  Con toda esta información la Calificadora clasifica el 
título según el nivel de riesgo establecido en el estudio, la calificación de 
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riesgo de títulos inmobiliarios va precedida de la letra I, a continuación se 
presenta la escala utilizada. 
 
 
 
i AAA
Los títulos calificados en esta categoría ofrecen la 
más alta calidad, reflejo de las probabilidades de
rendimiento dado por las perspectivas de
valorización de los activos subyacentes, por los
flujos de caja provenientes de sus cánones de
arrendamiento y/o otros frutos producto de los
mismos y por las condiciones de la emisión.
i AA +
i AA
i AA - 
i A+
i A
i A- 
i BBB +
I BBB
i BBB - 
i BB+
i BB
i BB-
i B+
i B
i B-
i CCC
Los títulos calificados en esta categoría ofrecen
una calidad incierta.
i EE Sin suficiente información para calificar.
Los títulos calificados en esta categoría ofrecen
una calidad inferior al promedio. Existe una
variabilidad considerable durante los ciclos
económicos, lo que puede provocar fluctuaciones
frecuentes en su calificación.
Los títulos calificados en esta categoría ofrecen
una calidad muy inferior al promedio. Existe una
variabilidad considerable durante los ciclos
económicos. Las emisiones calificadas en esta
categoría también pueden variar con frecuencia.
Los títulos calificados en esta categoría ofrecen
una alta calidad, sin embargo esta puede estar
ligeramente afectada por las condiciones
económicas cambiantes.
Los títulos calificados en esta categoría ofrecen
una muy buena calidad, sin embargo es más
variable en períodos de inestabilidad económica.
Los títulos calificados en esta categoría ofrecen
una calidad promedio. Existe una variabilidad
considerable durante los ciclos económicos, lo
que puede provocar fluctuaciones frecuentes en
su calificación.
 
 
Fuente: http://www.dcrcolombia.com.co/ 
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Durante la investigación, se ha podido identificar que uno de los motivos 
por el cual no se ha aplicado el mecanismo de titularización en nuestro 
país, es la falta de conocimiento de este tema, además las instituciones 
públicas demuestran poco interés de conseguir nuevas alternativas de 
financiamiento para sus proyectos. 
 
La información existe y es posible acceder a ella,  lo que hace falta es que 
esa información sea difundida para que se la conozca. 
 
Con el presente trabajo se trata de dar a conocer la titularización como 
mecanismo de financiamiento de la obra pública, para que se cree una 
cultura de inversión, de manera que las instituciones pongan interés y 
capaciten a sus funcionarios para lograr salir de su critica situación 
económica. 
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CAPITULO V 
 
 
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 
 
CONCLUSIONES 
 
 
 
 
• De acuerdo a la investigación realizada sobre Titularización de 
Activos en general, como fuente de financiamiento de las 
empresas, este instrumento se considera seguro, versátil y de  
aceptación  por los inversionistas. Actualmente en el Ecuador la 
titularización de activos crediticios e inmobiliarios  es acogido por 
un número aún limitado de empresas. 
 
• Las entidades públicas como los Municipios y Consejos 
Provinciales, no han incursionado en el Mercado de Valores. El 
Estado, a través, del Ministerio de Finanzas, es posiblemente el 
mayor emisor del mercado de valores, financiando gran parte de 
sus requerimientos de caja con fondos del sector privado. 
 
• Realmente podemos observar que el alcance para las empresas es 
bastante importante, pues es una oportunidad que ofrece el 
mercado para darle rotación a recursos inmovilizados a costos 
bajos y en especial, que acelera los flujos de caja al liberar 
recursos.  También se considera buenas opciones para el mercado 
de valores ya que amplia su portafolio de servicios  para los 
inversores.  
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• De acuerdo a la Bolsa de Valores de Quito y la información general 
obtenida la titularización de activos en el Ecuador está lejos de ser 
un mecanismo dinamizador del mercado de capitales. Si bien el 
marco legal general de la titularización fue introducido con la 
primera Ley de Mercado de Valores en el año de 1993, sin 
embargo su reglamentación data de fecha reciente. Además su 
escaso desarrollo en relación a otros países de la región, se 
explica no solo por la vigencia tardía de un marco regulatorio, sino 
también por la falta de compromiso de diversos actores productivos 
hacia el mercado de capitales. 
 
• En lo que se refiere a la titularización de flujos de fondos con el 
objeto de financiar la construcción de infraestructura física y 
particularmente las vías, ninguna entidad estatal ni local: 
Municipios y Consejos Provinciales han utilizado las herramientas 
sobre titularización, situación que se debe a la falta de 
conocimiento de la figura jurídica de la titularización, así como el 
aún poco desarrollado mercado de valores en el Ecuador.  
 
• Sin embargo de lo manifestado, las ventajas que ofrece la 
titularización está a la vista, por ejemplo la titularización de Activos 
Inmobiliarios frente al financiamiento comercial. Otra ventaja que se 
observa frente a los otros tipos de emisiones, está dado en que la 
titularización mejora la estructura financiera de las empresas 
permitiéndoles desmovilizar recursos y disminuyendo el nivel de 
sus activos. 
 
•  De igual manera para el Inversionista es un mercado alternativo, 
donde el riesgo se disminuye, dado que  este tiene una alta 
calificación  ya que la inversión es recuperable.  Su rentabilidad 
depende de las tarifas y su eventual reajuste.     
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• Es una dura tarea recuperar la confianza, pero se pueden 
presentar alternativas donde se presente estímulos atractivos para 
el inversionista, en búsqueda de  conseguir nuevamente mercado,  
para llevar a cabo procesos de titularización de flujos de fondos de 
proyectos viales, pues de acuerdo a la Investigación realizada, se 
considera que es un buen mecanismo para obtener 
financiamientos a través de la utilización de esos flujos de caja, sin 
tener que recurrir al financiamiento tradicional, prestamos y 
endeudamiento público, cuando la entidad puede colocar esos 
flujos titularizados en la bolsa y conseguir mayores ingresos para 
sus proyectos.  
 
• Vale la pena anotar que la titularización hipotecaria es una de las 
alternativas que se viene impulsando hoy en día.  Esta figura es 
utilizada por las entidades financieras que participan del crédito 
hipotecario, convirtiendo esta clase de cartera en recursos los 
cuales son utilizados en nuevos créditos, esto indica una 
reactivación de la construcción de vivienda en especial la de 
interés social. 
 
• El Fideicomiso Mercantil también debe ser utilizado para la 
titularización de activos. 
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RECOMENDACIONES 
 
 
 
 
 Se debe difundir por parte de la Bolsa de Valores la figura jurídica 
de la titularización, realizarse seminarios y  talleres con las 
entidades públicas sobre las bondades de este instrumento 
jurídico-financiero. 
 
 Se debe capacitar al personal de contratación pública de las 
entidades del Estado como son: Municipios, Consejos Provinciales, 
Ministerio de Obras Publicas entre otros, a fin de que consideren 
este mecanismo como una alternativa de financiamiento para la 
obra pública, a través de la suscripción de convenios de 
cooperación interinstitucional con la Bolsa de Valores de Quito y 
Guayaquil. 
 
 Para precautelar la confianza de los inversores es necesario 
ofrecer las garantías necesarias para que el titulo pueda ser 
atractivo y por lo tanto posea liquidez. También es necesario 
ofrecer incentivos a fin de estimular la demanda, a través de 
beneficios tributarios otorgados por el gobierno. 
 
 El mecanismo jurídico de la titularización en general y 
particularmente el de los flujos futuros, debe ser considerado a la 
hora de buscar fuentes de financiamiento para la ejecución de 
proyectos de construcción vial por las ventajas que presenta 
 cxxviii 
respecto del endeudamiento público tradicional. Es una fuente de 
financiamiento a largo plazo que permite a una empresa 
transformar sus activos o bienes generadores de flujos de ingresos, 
actuales o futuros, en valores negociables en el mercado de 
valores, posibilitando la obtención de liquidez en las mejores 
condiciones de costo financiero.  
 
 Dentro de las razones por la cuales se debe implementar el 
mecanismo de la titularización están las siguientes: a) Rotación de 
activos: reutiliza para mejorar la rotación de activos de baja o nula 
liquidez (termino mayor a 2 años). b) Alternativa menos costosa 
que el endeudamiento tradicional: es una forma de financiamiento 
por la vía de transformación del activo y no el incremento del 
pasivo, c) Potenciación del patrimonio del originador: se mejoran 
los índices de endeudamiento, esto permite mayor crecimiento sin 
el costo del capital asociado y d) Equilibrio y estructura de balance: 
al obtener activos mas líquidos permite atender obligaciones de 
vencimiento más próximo. 
 
 El sector público necesita modernizarse, siendo una manifestación 
de aquello la utilización de los instrumentos jurídicos que le 
posibilita el Ordenamiento Jurídico, de ahí que figuras como la 
Titularización deben ser utilizadas por las ventajas expuestas. 
 
 El Sector Público debe ver en la titularización la posibilidad real de 
financiar con la participación privada de inversionistas, la ejecución 
de sus proyectos viales. 
 
 Mediante una acción coordinada, en las Reuniones de Ministros de 
Transportes, Comunicaciones y Obras Públicas de América del 
Sur, se debe analizar estos mecanismos de financiamiento, para 
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desarrollar esta modalidad y así fortalecer la planificación de los 
países, además se debe realizar el seguimiento y control de la 
participación privada, de manera que se encamine adecuadamente 
este proceso en beneficio del desarrollo del país. 
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GLOSARIO 
  
ACCIÓN: Valor que representa la propiedad de su tenedor sobre una de 
las partes iguales en las que se divide el capital social de una sociedad 
anónima y de las sociedades en comandita por acciones. Confieren a su 
propietario la calidad de accionista, y de acuerdo con la legislación 
ecuatoriana deben ser nominativas y registradas en un libro de acciones y 
accionistas que debe ser llevado por el emisor. Las acciones pueden ser 
de dos tipos: ordinarias y preferidas.  
  
ACTIVOS: Conjunto de bienes y derechos de una empresa susceptibles 
de ser valorados económicamente, representando en unidades 
monetarias, lo que la empresa posee, o bien el empleo que se ha dado al 
conjunto de recursos financieros que figuran en el pasivo del balance. Lo 
conforman tanto las inversiones como los bienes y las cantidades 
adecuadas.  
 
AGENTE DE BOLSA: Figura que desapareció con la Ley de Mercado de 
Valores de 1998. Persona física representante de un puesto de bolsa, 
titular de una credencial otorgada por la respectiva bolsa de valores, que 
ante los clientes y ante la bolsa realiza actividades bursátiles a nombre 
del puesto. Actúa como intermediario en el mercado de valores con el fin 
de efectuar la compra-venta de valores cotizados en bolsa y asesora a los 
clientes del puesto en materia de intermediación de valores, 
especialmente sobre la rentabilidad, liquidez y riesgo de los mismos. 
  
AGENTE PAGADOR: El agente pagador, es una figura jurídica utilizada 
en la emisión de obligaciones, con el propósito de realizar los pagos de 
intereses y capital, en las fechas y condiciones estipuladas en la escritura 
de emisión. Pueden actuar como agente pagador, la misma emisora, o 
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una Institución del Sistema Financiero que se encuentre bajo el control de 
la Superintendencia de Bancos.  
  
AGENTE DE MANEJO: Es una sociedad Administradora de Fondos y 
Fideicomisos. Su responsabilidad alcanza únicamente a la buena 
administración del proceso de Titularización, por lo que no responderá por 
los resultados obtenidos, a menos que dicho proceso arroje pérdidas 
causadas por sus actuaciones, declaradas como tales en sentencia 
ejecutoriada, en cuyo caso responderá por dolo o hasta por culpa leve. • 
  
APALANCAMIENTO FINANCIERO: Se refiere al efecto que el 
endeudamiento tiene sobre la rentabilidad. En los mercados de valores, 
hace referencia al hecho de que con pequeñas cantidades de dinero 
puede realizarse una inversión que se comporta como otra de un volumen 
muy superior.  
BOLSAS DE VALORES: Corporaciones civiles sin fines de lucro, 
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compañías, que 
tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos para 
la negociación de valores.  
 
CALIFICACIÓN DE RIESGO: La actividad que realizan entidades 
especializadas, denominadas calificadoras de riesgo, mediante la cual 
den a conocer al mercado y público en general su opinión sobre la 
solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los 
compromisos provenientes de sus valores de oferta pública.  
 
CALIFICADORAS DE RIESGO: Sociedades anónimas o de 
responsabilidad limitada que tienen por objeto principal la calificación de 
riesgo de los valores y emisores.  
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CAPTACIÓN: Obtención de recursos de los inversionistas para 
canalizarlos hacia inversiones de las sociedades.  
 
CASAS DE VALORES: Compañía anónima autorizada y controlada por la 
Superintendencia de Compañías cuya principal función es la de actuar 
como intermediario de valores, es decir, realizar la compra venta de títulos 
por cuenta de sus clientes.  
 
CEDULAS HIPOTECARIAS: Títulos que tienen por objeto captar 
recursos para la actividad de la construcción y adquisición de bienes 
inmuebles; generan una tasa de interés pagadera por períodos.  
 
CERTIFICADOS DE DEPÓSITO A PLAZO: Valores emitidos por 
instituciones financieras. Los plazos, el valor nominal y la tasa de interés 
varían según las políticas de cada emisor.  
 
CERTIFICADOS DE TESORERIA: Título emitido por el Ministerio de 
Economía y Finanzas, en los cuales el Estado se compromete a cancelar 
el capital de los mismos al vencimiento.  
 
COLOCACIÓN EN BOLSA: Negociación destinada a la venta de una 
nueva emisión de valores, o a la concesión de un préstamo a largo plazo, 
a través de los sistemas de negociación de las bolsas de valores.  
 
COMISIÓN: Pago que recibe algún participante del mercado de valores 
por el servicio que brinda a otro participante.  
 
COMITÉ DE VIGILANCIA: Comité de vigilancia: le corresponde al comité 
comprobar que el agente de manejo, en el caso de la titularización; o la 
administradora de fondos, en el caso del fondo colectivo, cumpla con 
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relación al respectivo patrimonio lo dispuesto en el Ley de Mercado de 
Valores y sus normas complementarias. 
  
COMPENSACIÓN DE VALORES: Proceso, posterior a la operación 
bursátil, mediante el cual se determinan saldos netos acreedores y 
deudores de los participantes en del mercado.  
 
CONSEJO NACIONAL DE VALORES (CNV): Es el órgano rector del 
mercado de valores, adscrito a la Superintendencia de Compañías.  
 
COTIZACIÓN BURSATIL: Precio registrado en una Bolsa cuando se 
realiza una negociación de valores.  
 
COSTO DE OPORTUNIDAD: Cualquier inversión lleva asociado un costo 
de oportunidad, que consiste en la rentabilidad que se hubiese obtenido 
de haber elegido la mejor alternativa posible.  
 
CUPÓN: Es un documento en que consta un derecho a recibir un 
determinado flujo de dinero correspondiente a pago de intereses y 
amortizaciones (o solamente intereses), cada cierto período de tiempo, 
definido con anticipación. Normalmente el cupón se encuentra adherido al 
mismo documento que lo genera.  
 
CUSTODIO DE VALORES: Entidades que se encargan de la custodia y 
debida conservación de los valores y documentos que les hayan sido 
entregados formalmente así como de su administración. Su operación 
busca reducir el riesgo que representa el manejo físico de los valores para 
sus tenedores, agilizar las operaciones en el mercado secundario y 
facilitar su liquidación. La Ley de Mercado de Valores autoriza al Depósito 
Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores y a las entidades 
bancarias a actuar como custodio de valores.  
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DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE 
VALORES: Son compañías anónimas autorizadas y controladas por la 
Superintendencia de Compañías para recibir en depósito valores inscritos 
en el Registro del Mercado de Valores, encargarse de su custodia, 
conservación y brindar los servicios de liquidación y registro de 
transferencias de los mismos y, operar como cámara de compensación de 
valores.  
 
DESINTERMEDIACIÓN FINANCIERA: En el mercado de valores, las 
empresas captan recursos directamente de los inversionistas que se los 
proporcionan, esto se denomina desintermediación financiera, la cual es 
propiciada por el mercado de valores ya que este busca ser una fuente de 
financiamiento de menor costo, acercando directamente al emisor e 
inversionista, eliminando a un tercero que realice la intermediación de 
precios. En ese sentido, un mercado de valores eficiente, permitirá que 
los emisores puedan financiarse a un menor costo y que los inversionistas 
reciban una mejor retribución por su dinero. Fenómeno derivado del 
desarrollo de los mercados de capitales, caracterizado por las relaciones 
directas entre los agentes con necesidad de recibir financiación y los 
prestamistas.  
 
DIVERSIFICACIÓN DE RIESGOS: Es un principio básico de la operativa 
en mercados financieros, según el cual los riesgos pueden controlarse si 
el importe global que se pretende invertir se distribuye entre productos 
con diferentes expectativas de rentabilidad y riesgo. La idea que subyace 
es que, integrando activos de riesgos opuestos, éstos puede 
compensarse en distinto grado, de modo que el riesgo del agregado 
resulte inferior.  
 
EMISIÓN: Conjunto de valores que una empresa o institución pone en 
circulación para captar dinero. En el caso de las sociedades anónimas 
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(públicas o privadas), la emisión puede ser de renta fija (la deuda) o de 
renta variable (las acciones). La Ley de Mercado de Valores exige que las 
empresas privadas que emitan tanto deuda como acciones para captar 
ahorro del público, deben estar inscritos en el Registro del Mercado de 
Valores y sus emisiones deben estar autorizadas por la Superintendencia 
de Compañías.  
 
EMISOR: Entidad que pone sus valores a la venta a través del mercado 
bursátil, con el fin de captar los ahorros del público para financiar sus 
inversiones u obtener capital de trabajo.  
Pueden ser emisores de valores aquellas personas jurídicas de los 
sectores mercantil y financiero así como las Entidades Públicas que, de 
acuerdo a sus leyes específicas, deciden financiar sus proyectos con 
recursos existentes en el Mercado de Valores, con el propósito de 
conformar nuevas unidades productivas o, en el caso de empresas 
existentes, sustituir pasivos, incrementar los capitales sociales o de 
trabajo, etc., para lo cual deben cumplir con los requisitos determinados 
en la Ley de Mercado de Valores y más disposiciones correspondientes.  
EMISORES PRIVADOS: Instituciones de carácter privado que colocan 
valores en el mercado bursátil.  
EMISORES PÚBLICOS: Instituciones de carácter estatal facultadas para 
emitir valores susceptibles de colocación en el mercado bursátil  
ENCARGO FIDUCIARIO: Se denomina así al contrato escrito y expreso 
por el cual una persona, llamada constituyente, instruye a otra, llamada 
fiduciario, para que de manera irrevocable, con carácter temporal y por 
cuenta de aquel, cumpla diversas finalidades, tales como de gestión, 
inversión, tenencia o guarda, enajenación, disposición en favor del propio 
constituyente o de un tercero llamado beneficiario.  
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En esta figura no existe transferencia de bienes de parte del 
constituyente, quien conserva la propiedad de los mismos y únicamente 
los destina al cumplimiento de finalidades instituidas de manera 
irrevocable.  
EXCESO DE FLUJO DE FONDOS: Se da cuando existe un margen 
diferencial o excedentario entre el flujo que generen los activos 
fideicometidos respecto del flujo a pagarse a los inversionistas. Con el 
excedente se va constituyendo un fondo de garantía ("sinking fund") que 
permitiría cubrir cualquier desviación o distorsión del flujo de caja. 
FIDEICOMISO MERCANTIL: Por el contrato de Fideicomiso Mercantil 
una o más personas llamadas constituyentes o fideicomitentes 
transfieren, de manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes 
muebles o inmuebles corporales o incorporales, que existen o se espera 
que existan, a un patrimonio autónomo, dotado de personalidad jurídica, 
para que la sociedad Administradora de Fondos y Fideicomisos, que es 
su fiduciaria y en tal calidad su representante legal, cumpla con las 
finalidades específicas instituidas en el contrato de constitución, bien sea 
en favor del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.  
FIDEICOMITENTE O CONSTITUYENTE: Persona natural o jurídica que 
aporta bienes para la constitución de un fideicomiso. Es quien establece 
las reglas de administración del fideicomiso.  
FIDUCIARIO: Administrador de un fideicomiso. La Ley faculta a las 
Administradoras de Fondos y Fideicomisos y a la Corporación Financiera 
Nacional.  
 
FONDO DE INVERSIÓN: Patrimonio común integrado por aportes de 
varios inversionistas, personas naturales o jurídicas y, las asociaciones de 
empleados legalmente reconocidas, para su inversión en valores, bienes 
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y demás activos que permite la Ley de Mercado de Valores Ecuatoriana. 
Correspondiendo la gestión del mismo a una compañía administradora de 
fondos y fideicomisos, la que actuará por cuenta y riesgo de sus 
aportantes o partícipes.  
Los Fondos de inversión son de dos clases los Administrados y los 
colectivos.  
 
FONDO DE INVERSIÓN ADMINISTRADO: Son aquellos que admiten la 
incorporación, en cualquier momento de aportantes, así como el retiro de 
uno o varios partícipes. El patrimonio del fondo administrado está dividido 
en unidades de participación. 
   
FONDO DE INVERSIÓN COLECTIVO: Son aquellos que tienen como 
finalidad invertir en valores de proyectos productivos específicos. El fondo 
estará constituido por los aportes hechos por los constituyentes dentro de 
un proceso de oferta pública. El patrimonio de los fondos colectivos, están 
divididos en cuotas de participación mismas que no son rescatables, pero 
sí negociables a través de las Bolsas de Valores del país.  
 
FUTUROS: Contrato negociado en un mercado organizado por el que las 
partes acuerdan la compraventa de una cantidad concreta de un valor 
(activo subyacente) en una fecha futura predeterminada, y a un precio 
convenido de antemano.  
 
FLUJO DE CAJA: Diferencia entre los cobros y pagos efectivamente 
realizados en un período de tiempo, como consecuencia de la actividad 
de una compañía  
 
GARANTÍA DE EJECUCIÓN: Las Bolsas de Valores exigirán a sus 
miembros una garantía, que tendrá por objeto asegurar el cumplimiento 
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de las obligaciones de las Casas de Valores frente a sus comitentes y a 
la respectiva Bolsa, derivadas exclusivamente de operaciones bursátiles.  
 
INTERÉS: Cantidad de dinero que recibe una persona por el servicio de 
prestar su dinero, o costo en que un deudor incurre al hacer uso de un 
préstamo.  
 
INTERMEDIACION DE VALORES: Es el conjunto de actividades, actos y 
contratos que se los realiza en los mercados bursátil y extrabursátil, con el 
objeto de vincular las ofertas y las demandas para efectuar la compra o 
venta de valores.  
 
INTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES: Es el área técnica de la 
Superintendencia de Compañías especializada en el Mercado de Valores 
que le compete, entre otras funciones: la ejecución de la política general 
dictada por el Consejo Nacional de Valores; la vigilancia, control e 
inspección de las compañías, entidades y demás personas que 
intervengan en el Mercado; la promoción y asesoría sobre los diversos 
instrumentos de financiamiento previstos en la Ley de Mercado de 
Valores. 
  
INVERSIONES DE CORTO PLAZO: Títulos valores o instrumentos 
financieros emitidos a no más de 360 días.  
  
INVERSIONES DE LARGO PLAZO: Títulos valores o instrumentos 
financieros emitidos a un plazo superior a 360 días. período determinado, 
a partir de un valor que se toma como base en una fecha dada.  
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INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES: Constituyen las instituciones del 
sistema financiero públicas o privadas, las sociedades Administradoras de 
Fondos y Fideicomisos y toda otra persona jurídica y entidades que el 
Consejo Nacional de Valores señale como tales, en atención a que el giro 
principal de aquellas sea la realización de inversiones en valores u otros 
bienes y que el volumen de las transacciones u otras características 
permita calificar de significativa su participación en el mercado.  
  
LEY DE MERCADO DE VALORES: Esta Ley tiene por objeto promover 
un Mercado de Valores organizado, integrado, eficaz y transparente, en el 
que la intermediación de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y 
continua, como resultado de una información veraz, completa y oportuna.  
 
LIQUIDEZ: Facilidad que tiene el tenedor de un activo para transformarlo 
en dinero en cualquier momento.  
 
MERCADO DE VALORES: Es un espacio económico que reúne a 
oferentes (emisores) y demandantes (inversionistas) de valores. El 
Mercado de Valores, utiliza los mecanismos previstos en la Ley de 
Mercado de Valores, para canalizar los recursos financieros hacia las 
actividades productivas, a través de la negociación de valores en los 
segmentos bursátil y extrabursátil.  
  
MERCADO PRIMARIO: Es aquel en que los compradores y el emisor 
participan directamente o a través de intermediarios, en la compraventa 
de valores de renta fija o variable y determinación de los precios ofrecidos 
al público por primera vez.  
 
MERCADO PRIVADO: Se consideran negociaciones de Mercado Privado 
aquellas que se efectúan en forma directa entre comprador y vendedor sin 
la intervención de intermediarios de valores autorizados o inversionistas 
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institucionales, sobre valores no inscritos en el Registro del Mercado de 
Valores o que estando inscritos sean producto de transferencias de 
acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados y otras 
especificadas en la Ley de Mercado de Valores.  
 
MERCADO SECUNDARIO: Comprende las operaciones o negociaciones 
que se realizan con posterioridad a la primera colocación; por lo tanto, los 
recursos provenientes de aquellas, los reciben sus vendedores.  
  
MERCADO BURSATIL: Es el conformado por ofertas, demandas y 
negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores 
y en las Bolsas de Valores, realizadas en estas por los intermediarios de 
valores autorizados.  
  
MERCADO EXTRABURSATIL: Es el que se desarrolla fuera de las 
bolsas de valores, con la participación de intermediarios de valores 
autorizados e inversionistas institucionales, con valores inscritos en el 
Registro del Mercado de Valores.  
 
MERCADO DE DINERO: En este mercado se negocian valores emitidos a 
plazos menores o iguales a un año, es decir de corto plazo. Estos valores 
otorgan una tasa de rendimiento fija preestablecida que se cobra al cabo 
de su plazo de vigencia.  
MERCADO DE CAPITALES: En este mercado se negocian valores 
emitidos a plazos mayores a un año, es decir de mediano o largo plazo. 
Por ejemplo, son propias de un Mercado de Capitales las transacciones 
con acciones o bonos de mediano y largo plazo. Con la emisión de 
valores de estas características, las empresas o entidades financian sus 
necesidades de dinero para llevar adelante proyectos de gran 
envergadura, como ser aumento de capacidad productiva, captación de 
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nuevos mercados (internos o de exportación), diversificación de 
actividades, etc.  
 
NEGOCIABLE: Calificativo de los títulos susceptibles de negociación, que 
pueden ser transmitidos o cedidos o enajenados según las peculiaridades 
propias del tipo del que se trate.  
 
OBLIGACIONES: Son los valores emitidos por las compañías anónimas, 
de responsabilidad limitada, sucursales de compañías extranjeras 
domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales que reconocen o 
crean una deuda a cargo de la emisora.  
  
OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES: Las compañías 
anónimas, podrán emitir obligaciones convertibles en acciones, que darán 
derecho a su titular o tenedor para exigir alternativamente o que el emisor 
le pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las disposiciones 
generales, o las convierta en acciones de acuerdo a las condiciones 
estipuladas en la escritura de emisión. La conversión puede efectuarse en 
época o fechas determinadas o en cualquier tiempo a partir de la 
suscripción, o desde cierta fecha o plazo.  
 
OBLIGACIONES CON CUPÓN CERO: Son obligaciones que no pagan 
intereses periódicos durante su vigencia. La rentabilidad para el inversor 
viene determinada por la diferencia entre el precio de adquisición y el 
precio de reembolso. Es habitual que se negocien con descuento.  
 
OFERTA PÚBLICA DE VALORES: Se considera oferta pública de 
valores a toda invitación o propuesta dirigida al público en general o a 
sectores específicos de éste, con el propósito de suscribir, adquirir o 
enajenar valores en el mercado.  
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OPERACIONES A PLAZO: Operaciones en las que las partes acuerdan 
realizar la entrega del dinero y la de los valores en una determinada fecha 
en el futuro.  
 
OPERACIONES CRUZADAS: Operaciones en las que una misma casa 
de valores representa tanto al cliente que compra como al que vende.  
 
OPERADORES DE VALORES: Las Casas de Valores negocian en el 
Mercado a través de los Operadores de Valores, inscritos en el Registro 
del Mercado de Valores, quienes son personas naturales calificadas por 
las Bolsas de Valores y que deben actuar bajo responsabilidad solidaria 
con sus respectivas Casas.  
 
ORIGINADOR: Consiste en una o más personas naturales o jurídicas, de 
derecho público o privado, públicas, privadas o mixtas, de derecho 
privado con finalidad social o pública, nacionales o extranjeras, o 
entidades dotadas de personalidad jurídica, propietarios de activos o 
derechos sobre flujos susceptibles de ser titularizados.  
  
PAPEL COMERCIAL: Deuda emitida a un plazo de vencimiento inferior a 
360 días, que cuentan con un cupo de emisión revolvente y autorización 
general por un plazo de hasta 720 días para redimir, pagar, recomprar, 
emitir y colocar papel comercial.  
 
PATRIMONIO AUTÓNOMO O DE PROPÓSITO EXCLUSIVO: Es el 
conjunto de derechos y obligaciones afectados a una finalidad y que se 
constituye como efecto jurídico del contrato, también se denomina 
fideicomiso mercantil. así cada fideicomiso mercantil tendrá una 
denominación peculiar señalada por el constituyente en el contrato a 
efectos de distinguirlo de otro que mantenga el fideicomiso con ocasión 
de su actividad.  
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Patrimonio independiente integrado inicialmente por los activos 
transferidos por el Originador y posteriormente por los activos, pasivos y 
contingentes que resulten o se integren como consecuencia del desarrollo 
de un proceso de titularización.  
 
Cada patrimonio autónomo está dotado de personería jurídica, siendo el 
fiduciario su representante legal. 
 
PORTAFOLIO: Se denomina portafolio o cartera al conjunto de 
inversiones, o combinación de activos financieros que constituyen el 
patrimonio de una persona o entidad.  
 
POSTURAS: Son propuestas de compra o venta de una cantidad de 
valores a un determinado precio que realizan los Operadores de Valores o 
los funcionarios designados por las Instituciones Públicas, con el 
propósito de concretar una negociación.  
PROSPECTO: Documento exigido por la Superintendencia de Compañías 
para la oferta publica de valores que debe contener información sobre las 
principales características y condiciones de las emisiones de la empresa 
emisora, fondo colectivo y valores provenientes de procesos de 
titularización.   
 
RECOMPRA O REPORTO BURSATIL: Operación en la que una persona 
(comprador a plazo) vende un valor hoy y se compromete a recomprarlo 
de nuevo en un plazo determinado, reconociéndole a su contraparte 
(vendedor a plazo) un rendimiento por el tiempo que estuvo vigente el 
contrato.  
 
REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES: Unidad de la 
Superintendencia de Compañías en la cual se inscribe la información 
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pública respecto de los emisores, los valores y las demás instituciones 
reguladas por la Ley de Mercado de Valores. La inscripción en este 
Registro constituye requisito previo para participar en los Mercados 
Bursátil y Extrabursátil.  
 
RENDIMIENTO: Ganancia que se obtiene al invertir en un valor, depende 
del precio pagado por la inversión y del pago esperado de intereses o 
dividendos.  
   
RIESGO DE CONTRAPARTE: Riesgo de que una de las partes no 
entregue el valor o el dinero correspondiente a la transacción en la fecha 
de liquidación.  
 
RIESGO DE LIQUIDEZ: Riesgo de no poder vender o transferir un 
instrumento en el momento deseado y a un precio razonable.  
 
RIESGO DE PRECIO: Riesgo de pérdida por variaciones en los precios 
de los instrumentos frente a los precios del mercado.  
 
RIESGO DE INSOLVENCIA: Riesgo de pérdida ocasionada por el 
incumplimiento de pago del emisor.  
 
RIESGO DE TASA DE INTERÉS: Riesgo de pérdida ocasionada por 
cambios inesperados en las tasas de interés del mercado.  
 
RIESGO DE REINVERSIÓN: Es el que asume el tenedor de un valor de 
renta fija, como consecuencia del efecto que pueda tener la evolución de 
los tipos de interés al volver a invertir los flujos derivados de su inversión. 
Se produce siempre por los flujos de caja generados, y también por el 
reembolso del principal o por el precio de mercado del activo, en caso de 
que el horizonte temporal de la inversión no coincida con la fecha de 
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vencimiento de éste. Las variaciones de los tipos de interés producirán 
una mayor o menor rentabilidad en la reinversión de los flujos de caja, 
respecto de la inicialmente prevista; por otro lado, al vencimiento del 
activo, si es necesario reinvertir el capital, el nivel de los tipos de interés 
determinará una mayor o menor rentabilidad de la inversión en el último 
periodo. En los bonos cupón cero no existe riesgo de reinversión 
atribuible porque se percibe un único flujo, al vencimiento. 
 
RIESGO PAÍS: Es el riesgo de crédito de una inversión, que no depende 
de la solvencia del emisor, sino de la de su país de origen. Por ejemplo, 
hay riesgo país si existe la posibilidad de que un Estado decida suspender 
la transferencia de capitales al exterior, bloqueando los pagos, o retirar en 
su caso el aval público a una entidad; algunos países incluso han 
suspendido, en un momento u otro, los pagos de intereses y/o principal de 
la deuda pública.  
 
RUEDA DE BOLSA: Es la reunión o sistema de interconexión de 
Operadores de Valores que, en representación de sus respectivas Casas 
de Valores, realizan transacciones con valores inscritos en el Registro del 
Mercado de Valores y en Bolsa.  
Pueden también participar en las citadas Ruedas funcionarios 
especialmente designados por las Instituciones del Sector Público para 
realizar negociaciones de valores, exclusivamente por cuenta de dichas 
Entidades, de conformidad con las disposiciones establecidas en la Ley.  
 
RUEDAS ORDINARIAS: Se realizan en forma regular y permanente 
todos los días hábiles del año, dentro del horario específicamente 
señalado.  
 
RUEDAS EXTRAORDINARIAS: Se efectúan en horario diferente al de las 
Ruedas Ordinarias y en condiciones especiales, de a
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participantes, clases de valores, requerimientos de diversificación o 
amplitud del mercado.  
 
RUEDAS DE PISO: Estas Ruedas, conocidas también como de Viva Voz, 
se realizan en el recinto bursátil, con la concurrencia y participación física 
de los Operadores de Valores, en representación de sus respectivas 
Casas de Valores miembros de una Bolsa, y los funcionarios designados 
por las Instituciones del Sector Público.  
 
RUEDAS ELECTRÓNICAS: Las operaciones bursátiles también se llevan 
a efecto a través de terminales de computadoras localizadas en las 
correspondientes Casas de Valores, las que están conectadas a un 
servidor central en la Bolsa de Valores.  
 
SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS: 
Sociedad anónima cuyo objeto social es la administración de fondos, 
fideicomisos, representar fondos internacionales y actuar como emisores 
de procesos de titularización.  
 
SUBASTA: Mecanismo que permite a los emisores captar a través de las 
bolsas de valores mediante la selección de diferentes ofertas de compra 
realizadas por las Casas de Valores.  
 
SOBRECOLATERIZACIÓN DE CARTERA: Consiste en que el monto de 
los activos transferidos en fideicomiso mercantil supera el valor de los 
títulos emitidos, de forma tal que cubra el índice de siniestrabilidad. El 
Consejo Nacional de Valores, mediante norma de carácter general fijará 
los parámetros para la determinación del índice de siniestrabilidad. 
 
SUBORDINACIÓN DE LA EMISIÓN: Significa que el originador o 
terceros debidamente informados, suscriban una parte de los valores 
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emitidos. En caso de desviaciones del flujo de fondos proyectado del 
fideicomiso mercantil, se tomarán los fondos que provengan de la porción 
suscrita por el originador hasta agotarla. 
 
SUSPENSIÓN O CANCELACION DE LA OFERTA PUBLICA: La 
Superintendencia de Compañías, mediante resolución fundamentada, 
podrá suspender o cancelar una oferta pública, cuando se presenten 
indicios de que en las negociaciones, objeto de la oferta, se ha procedido 
en forma fraudulenta o si la información proporcionada no cumple los 
requisitos de la Ley de Mercado de Valores, es insuficiente o no refleja 
adecuadamente la situación económica, financiera y legal del emisor.  
 
SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑÍAS: Es el organismo técnico y con 
autonomía administrativa, económica, y financiera, que vigila y controla la 
organización, actividades, funcionamiento, disolución y liquidación de las 
compañías y otras entidades, en las circunstancias y condiciones 
establecidas por la Ley de Mercado de Valores y la Ley de Compañías. 
En el ámbito de la Ley de Mercado de Valores la Superintendencia de 
Compañías ejecuta la política general del Mercado de Valores dictada por 
el Consejo Nacional de Valores y, entre otras funciones, inspecciona, en 
cualquier momento y con amplias facultades de verificación, a los que 
intervienen en dicho Mercado.  
 
SUSTITUCIÓN DE ACTIVOS: Es una obligación que asume el originador 
de sustituir activos del fideicomiso mercantil que hayan producido 
distorsiones o desviaciones del flujo por otros, siempre en la cuantía de la 
cobertura del índice de siniestrabilidad estimado. Los activos sustitutos 
deben ser de similares o mejores características que los sustituidos. Los 
activos sustitutos deberán ser provistos por el originador, debiéndosele 
transferir a cambio, los activos sustituidos. 
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TASA DE DESCUENTO: Tipo de interés que se utiliza para calcular el 
valor actual de los flujos de fondos que se obtendrán en el futuro. Cuanto 
mayor es la tasa de descuento, menor es el valor actual neto.  
 
TASA INTERNA DE RETORNO, TIR: Es el tipo de interés al que se 
descuentan los flujos futuros de cobros y pagos previstos en una 
inversión, para igualarlos con el valor inicial de la misma (obteniéndose un 
Valor actual neto igual a 0). Indica la rentabilidad de la inversión, es decir, 
el tipo al que resulta indiferente disponer del capital en el momento actual, 
o diferir su disponibilidad hasta las fechas de cobro previstas.  
 
TÍTULARIZACIÓN: Proceso mediante el cual se emiten valores que son 
susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el mercado 
bursátil y cuya emisión se la hace con cargo a un patrimonio autónomo.  
 
TITULOS NOMINATIVOS: Títulos que se emiten a favor de una persona 
en particular y sus derechos son transferibles mediante cesión. Esta 
transferencia debe registrarse ante el emisor en un libro especial para el 
efecto.  
 
TÍTULOS A LA ORDEN: Títulos que se emiten a favor de una persona 
determinada y a otra indeterminada que ha de concretar la primera. Sus 
derechos son transmisibles mediante simple endoso, el que debe quedar 
expresado en el mismo título.  
 
TÍTULOS AL PORTADOR: Valores que se emiten sin indicar a favor de 
quien se ejecutará el pago al vencimiento. La propiedad de los derechos 
se la prueba con la simple tenencia del título.  
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TÍTULOS CERO CUPÓN: Valores cuyo rendimiento no reconoce en 
forma explícita bajo la forma de intereses sino a través de descuentos 
sobre su valor nominal.  
 
TÍTULOS DE RENTA FIJA: Valores que generan una renta 
predeterminada a sus tenedores, es decir, que ésta no depende de los 
resultados financieros del emisor ni de las condiciones del mercado.  
 
TÍTULOS DE RENTA VARIABLE: Valores en los que la renta esperada 
es incierta pues depende de los resultados financieros de la empresa o se 
afecta según se modifiquen las condiciones del mercado.  
 
VALORACION DE CARTERAS A PRECIO DE MERCADO: Consiste en 
la valoración de los títulos que forman parte de una cartera de inversión, a 
través de la estimación del valor razonable que éstos tendrían en el 
mercado en un momento dado.  
 
VALOR: Derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente 
económico, negociables en el mercado de valores, incluyendo, entre 
otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de 
inversión colectivos, contratos de negociación a futuro o a término, 
permutas financieras, opciones de compra o venta, valores de contenido 
crediticio de participación y mixto que provengan de procesos de 
titularización, etc. Para que un derecho pueda ser determinado como 
valor no requerirá de una representación material, pudiendo constar 
exclusivamente en un registro contable o anotación en cuenta en un 
Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores.  
 
VALOR CONTABLE O VALOR EN LIBROS: Diferencia entre los activos 
reales y los activos exigibles de una empresa, según se desprenden de 
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los libros de contabilidad. También llamado valor teórico de la acción, el 
valor calculado según el balance de la sociedad, como resultado de 
dividir, la diferencia del neto patrimonial y el activo ficticio, entre el 
número de acciones.  
 
VALOR ACTUAL NETO DE UNA INVERSIÓN (VAN): Es el valor que 
tendrían en el momento actual todos los cobros y pagos que se prevé que 
genere en el futuro un determinado activo financiero. Para 'traer' o 
descontar esos flujos, en general se emplea un tipo de interés apropiado 
al riesgo y al horizonte temporal de dicho activo, bajo la hipótesis de que 
se mantendrá sin cambios durante toda la vida de la inversión (esta 
premisa suele emplearse por simplicidad operativa).  
 
VALOR NOMINAL: Es el valor facial de un título, o aquel que consta 
impreso en el documento.  
 
VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO: Constituyen una obligación 
para el emisor o forman parte de un crédito asumido por éste, como 
ocurre con los bonos emitidos por las empresas, en los que el tenedor es 
acreedor del emisor, de acuerdo con el número de valores que posee.  
 
VALORES DE PARTICIPACIÓN: Son lo que otorgan a sus tenedores 
derechos sobre un patrimonio específico. Los casos más comunes son las 
acciones y las cuotas de participación en los fondos de inversión 
colectivos.  
 
VALORES DEL SECTOR PÚBLICO: Éstos son emitidos por el Estado, 
las Municipalidades y, en general, por personas jurídicas de derecho 
público.  
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VALORES DEL SECTOR PRIVADO: Son emitidos por personas jurídicas 
de derecho privado.  
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